/ Nota informativa

Os Resultados do Novo FGTS
quarta-feira, 8 de janeiro de 2020

Anunciado pelo Governo Federal em julho de 2019, o Novo FGTS busca facilitar o acesso dos trabalhadores
ao saldo da sua conta. As novas medidas foram consolidadas na Medida Provisdria n2 889, de 24 de julho de
2019, posteriormente convertida na Lei n? 13.932, de 11 de dezembro de 2019. Tendo em vista a
flexibilizacdo do acesso aos recursos do FGTS desde setembro de 2019, esta Nota tem como principal objetivo
analisar os resultados do Novo FGTS.

No ambito do Novo FGTS, destacam-se 6 medidas:

1) Liberagdo do Saque Imediato de até RS 500,00 por conta ativa ou inativa, e para as contas com saldo até
RS 998,00, é permitido o saque total dos recursos disponiveis nas contas. Essa medida ird zerar
aproximadamente 85% dos saldos das contas atuais;

2) Criagdo de uma nova modalidade de saques: o Saque Aniversario, permitindo ao trabalhador receber
anualmente, no més de seu aniversdrio, uma parcela de seus recursos no FGTS;

3) Criagdo de um Mercado de Recebiveis do Saque Aniversario como garantia para obtencdo de crédito com
potencial para atingir RS 100 bilhdes em 4 anos;

4) Fim da Multa de 10% por demissao, acabando com a contribui¢do adicional de 10% sobre a demissdo sem
justa causa;

5) Medidas para melhoria das condicoes de gestdo do Fundo; e

6) Regularizacdo dos processos de novagao das dividas do FCVS, o que representa a solu¢do de um problema
de RS 94,5 bilhdes para o setor publico.

Impactos de Curto Prazo

O Saque Imediato teve inicio em setembro e os valores ja foram liberados a todos os 96 milhGes de cotistas,
gue tém até marco para efetuarem os saques. Além do saque de RS 500,00, foi liberado um valor adicional
a todos os cotistas cujo saldo vigente seja de até RS 998,00, permitindo o saque integral dos valores
disponiveis.

Desde o anuncio do Novo FGTS em julho de 2019, houve uma quebra positiva nas expectativas dos agentes,
com elevagdo substancial nos indicadores de confianga, que sdo substanciais nas tomadas de decisdao dos
agentes (Figura 1). Com a liberacdo do saque imediato a partir de setembro foi injetado na economia um
total de RS 26,2 bilhdes, segundo informacdes fornecidas pela Caixa Econémica Federal até 31/12/2019. Até
essa data foram beneficiados 56,3 milhdes de trabalhadores, o que marcou o inicio do periodo de retomada
da economia brasileira. Pode-se afirmar que a liberacdo do saque imediato representou um estimulo
adicional a atividade econO6mica a partir de setembro promovendo uma visivel aceleragdo na criagao de
empregos formais, assim como uma consolidacdo da atividade econ6mica na industria, comércio e servicos,
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que tém apresentado seguidos resultados acima das expectativas de mercado, com reflexos imediatos no
resultado do PIB do 32 trimestre, como podemos ver nas Figuras 2 e 3.

Figura 1. Indicadores de Confianga - Sondagens IBRE-FGV (Média Mdvel Trimestral)
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O consumo das familias também apresentou uma acelerag¢do substancial, registrando o maior crescimento
de vendas no Natal desde 2014 (9,5% com relagdo ao ano passado de acordo com a associagdo dos lojistas
de shopping centers), e o resultado do Black Friday em 10 anos (aumento de 23,6% de vendas online em
relagdo a data de 2018 e 6,4% no varejo fisico). Tais resultados ilustram o dinamismo que a liberagdo dos
saques causou no comércio varejista nos Ultimos meses do ano. Ademais, espera-se que os efeitos do Saque

Imediato ainda gerem impactos econémicos no inicio de 2020 uma vez que muitos saques ainda devem ser
realizados até marco.

Outro resultado importante do saque imediato foi o pagamento de dividas das familias. Por exemplo, o Feirdo
Limpa Nome do Serasa registrou o melhor resultado de sua histéria entre novembro e dezembro, com mais
de 1,5 milhdo de consumidores que negociaram suas dividas até o dia 15/dez e mais de 2,2 milh&es de
acordos fechados. Esses nimeros representam um crescimento de 263% em relagdo ao ultimo Feirdo
realizado e, devido ao seu sucesso, houve uma extensao do periodo do Feirdo, o que permitira aumentar o
numero de acordos fechados e redugdo da inadimpléncia de um nimero ainda maior de familias.

Uma vez que um total de RS 16,4 bilhdes ainda pode ser sacado no saque imediato até margo, espera-se que
os efeitos do saque imediato se estendam durante o inicio de 2020.
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Figura 2. Criacao Liquida de Empregos Formais (CAGED — dessazonalizado)
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Impactos de Médio e Longo-Prazo
Aumento da Produtividade do Trabalho

Por sua vez, o Saque Aniversdrio consiste em nova sistematica de saques, permitindo que os trabalhadores
possam ter acesso, a partir de 2020, a uma proporcao do total de valores que possuir no FGTS, desde o més
de cada aniversario até o segundo més subsequente. Essa proporg¢ao é tanto maior quanto menor o saldo
total de suas contas, fazendo com os maiores beneficiados sejam, de modo geral, os trabalhadores com
menor renda e menor saldo disponivel. Essa nova op¢do de saque é menos restritiva que a anteriormente
vigente, que passou a ser designada saque rescisdao, na qual o trabalhador podera sacar seus recursos apenas
no momento da rescisdao do seu contrato de trabalhado, quando for demitido sem justa causa. No entanto,
mesmo com a introducdo do saque aniversario, cuja adesdo é voluntaria, o trabalhador podera optar por
permanecer no saque rescisdo, cabendo a ele fazer esta escolha.

Como resultado da implementacdo do saque aniversario, espera-se um aumento da produtividade do
trabalho, uma vez que tal medida ira gerar impactos estruturais no mercado de trabalho, ao reduzir a
rotatividade dos trabalhadores, elevando desta forma os efeitos do learning-by-doing, aumentando os gastos
em treinamento feitos pelas empresas e promovendo a redugdo da informalidade na economia.

Tais efeitos decorrem do fato que o saque aniversario ndo representa uma simples liberacdo de recursos do
FGTS que estavam represados, mas corresponde a um aumento permanente do retorno do trabalho formal,
o que permite um direcionamento dos incentivos adequados no mercado de trabalho. Os saldos no FGTS
representavam uma perda por parte do trabalhador, pois historicamente registravam uma remuneragdo
muito aguém das opgdes disponiveis no mercado, e até mesmo dos indices de inflagdo. Com a possibilidade
de saques anuais, o trabalhador passa a receber um rendimento anual adicional do trabalho.

Uma demonstragao clara que os trabalhadores anseiam por ter acesso a esses recursos é que mais de 1,5
milhdo de trabalhadores ja aderiram ao saque-aniversario mesmo antes do da sua vigéncia. Espera-se
também que esse numero cresca ainda mais nos proximos meses, a medida que tal sistematica de saques
entre em vigor no inicio de 2020.

Outra a¢do aprovada na nova lei do FGTS inclui a extingdo da contribui¢do social adicional de 10% devida
pelos empregadores em caso de despedida de empregado sem justa causa. A permanéncia desse adicional
de 10% vinha onerando as atividades empresariais no pais, com impactos nas decisdes de produgdo e
investimento. A eliminagdo integral da contribui¢do adicional de 10%, a partir do exercicio de 2020 desonera
o trabalho, contribuindo, portanto, para o aumento da eficiéncia da economia e retomada do crescimento
econdmico e geracdo de emprego do pais.

Expansdo de Crédito

Outro efeito importante de médio prazo do saque aniversario é a possibilidade de expansdo de crédito na
economia, ao permitir que os recebiveis dessa nova modalidade sejam usados como garantia pelos
trabalhadores. Como os recebiveis de saque aniversdrio sdo uma garantia com risco zero, a medida que é
possivel uma substituicdo de crédito de risco elevado por crédito com risco zero, os juros cobrados serdo
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menores, logo, hd a tendéncia de expansdo significativa de crédito estimulando a economia. Ademais, os
juros cobrados nessa modalidade deverao ser inferiores a todas as outras op¢des no mercado.

Se considerarmos apenas os saldos das contas dos trabalhadores que ja migraram para o saque aniversario
até o final de 2019, ha um potencial de expansdo de crédito de cerca de RS 11 bilhdes, o que representa um
crescimento de quase 50% no crédito consignado privado atual, que podera se tornar ainda maior com o
inicio da vigéncia do saque aniversdrio.

Uma simulagdo simples pode ilustrar como essa nova modalidade de crédito podera ser capaz de expandir o
volume de crédito, ampliando o consumo das familias e o seu bem-estar, ao mesmo tempo que reduz a
vulnerabilidade do sistema financeiro. Admitindo-se que o saque aniversario ird permitir a utilizacdo de RS
100 bilhdes de crédito utilizando recebiveis, e considerando uma hipdtese conservadora que esse crédito
seria obtido a média da taxa de juros atual do consignado do setor publico e do INSS (valor de 1,57%),
podemos simular diferentes cenarios conforme apresentado na Figura 3.

Figura 3. Cenarios com os efeitos da expansao de crédito via recebiveis do saque aniversario
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Na Figura 3 temos trés cendrios: (i) o atual; (ii) um cendario no qual ha a substituicdo de 50% do ndo consignado
por crédito que usa recebiveis de FGTS como garantia, mas sem expansdo de crédito total; (iii) um terceiro
cendrio, no qual hd uma elevacdo de RS 100 bilhdes para o crédito consignado, onde cerca de RS 65 bilhdes
é por substituicdo de crédito ndo-consignado por consignado. Nos trés casos, a Figura 3 apresenta o volume
de crédito dos empréstimos para crédito consignado privado em percentual do PIB, e os juros simulados para
crédito pessoal ao més.
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No cenario 2, metade do crédito ndo-consignado migraria para o consignado via uso de recebiveis de FGTS
(aproximadamente RS 65 bilhdes), o que permitird uma manutenc¢do do mesmo estoque de crédito pessoal
(7,13% do PIB), mas com custo anual de 0,36 p.p. menor. Ou seja, ha uma redu¢do do comprometimento
mensal das familias via redugdo de juros pagos no crédito pessoal de 2,77% a.m. para 2,14% a.m., o que
ilustra a melhora das condi¢Oes de acesso ao crédito pela populacdo e melhora do ambiente de crédito na
economia.

No cendrio 3, considera-se que a expansao de crédito via recebiveis de FGTS, através do aumento do crédito
consignado do setor privado, sendo que se mantem a hipétese do cendrio 2 com migracdo de RS 65 bilhdes
de crédito do ndo-consighado, mas com um adicional de RS 35 bilhdes de expansdo, de forma que o crédito
consignado aumenta em RS 100 bilhdes. Como consequéncia, haverd um aumento substancial da oferta de
crédito pessoal de 7,13% do PIB para 7,61% do PIB. Nesse cenario haveria uma redugao do comprometimento
das familias com juros em amortizagGes de 4,5% do PIB para 4,41% do PIB devido a queda da taxa de juros
do crédito pessoal de 2,77% ao més para 2,11%. Ou seja, mesmo com uma substancial expansao do crédito
ha uma reducdo do comprometimento das familias com juros, havendo uma reducdo global do risco de
crédito agregado.

Destaca-se assim que no Cendrio 3 ha uma expansao do crédito consignado privado que passa a ser 5,37
vezes o atual. O seu novo montante (RS 122,8 bi) representa um aumento do acesso ao crédito das familias
a juros significativamente mais baixos, uma vez que serdao de menos de 2% a.m. enquanto que a média de
juros atual do crédito pessoal ndao consignado é de 6,08% a.m..

Em suma, como os recebiveis de saque aniversdrio sdo uma garantia com risco zero, os juros cobrados serdo
reduzidos e havera uma expansao significativa de crédito, com efeitos positivos no crescimento econémico.
O novo FGTS ira permitir desta forma uma ampliacdo do acesso ao crédito, ao mesmo tempo em que ha uma
reducdo do risco agregado de crédito que se refletird na queda dos juros médio cobrado as familias.

Haverd desta forma uma reducdo das fric¢des financeiras na economia brasileira, assim como um aumento
da eficiéncia nos mercados de trabalho e de crédito. Nesse ponto vale destacar que reformas que eliminem
friccdes no sistema financeiro e no mercado de trabalho sdo as com maior potencial de elevar a
produtividade da economia. A Figura 4 apresenta um indice produzido pelo FMI que permite ranquear as
areas cujo impacto sobre a produtividade sdo as mais relevantes, e os mercados de trabalho e crédito sdo as
de maior alcance. Assim, o Novo FGTS ataca as prioridades para reduzir o misallocation e elevar a
produtividade no pais.

p— PATRIA AMADA
SECRETARIADE SECRETARIA ESPECIAL DE MINISTERIO DA ’ BRAS I L

POLITICA ECONOMICA FAZENDA ECONOMIA 'S cGOVERNO FEDERAL



quarta-feira, 8 de janeiro de 2020 — Nota Técnica

Figura 4. Impacto de Reformas Estruturais no Brasil
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Nas estimativas obtidas a partir de um modelo de equilibrio geral dinamico realizadas na Secretaria de
Politica Econdmica (SPE/ME), apenas os efeitos sobre a reducdo da informalidade ja implicam um aumento
do PIB per capita de 2,57% no equilibrio de longo-prazo. Considerando-se 10 anos como periodo de transi¢cdo
para o novo equilibrio isso representaria um aumento de 0,25 p.p. no crescimento por ano. O impacto no
emprego é substancial, com a geracdo de 2,93 milhGes de empregos em 10 anos.

Melhoria nas Condi¢des de Gestdo do Fundo

Outras medidas instituidas pelo novo FGTS preveem alteragGes na composicdo e aplicacdo de medidas de
aumento de transparéncia e de governanga do Conselho Curador do FGTS. As sessées do Conselho passam a
ser gravadas e transmitidas ao vivo. A representag¢do de trabalhadores, empregadores, érgdos e entidades
governamentais foi mantida. Numa tentativa de aumentar a rentabilidade do fundo, foi autorizada a
aplicagdo dos recursos do FGTS em outros fundos de investimento, no mercado de capitais e em titulos
publicos e privados.

Além disso, houve o estabelecimento de um teto de 0,5% dos ativos do fundo como taxa administrativa a ser
cobrada pelo agente operador, o que representa queda de 0,5 p.p. em relacdo a taxa que era cobrada
anteriormente. Isso equivale a uma reducdo de cerca de RS 2,5 bilhdes nos custos do fundo, aumentando a
rentabilidade dos recursos do trabalhador.

A Lei 13.932, de 11 de dezembro de 2019, alterou, sem ampliar ou criar novas obrigacGes a Unido aspectos
regulatdrios que vinham dificultando o andamento dos processos de novag¢do das dividas do FCVS. Dirimiu
conflitos de interpretacdo da Lei n2 10.150, de 2000 — que disciplina o processo de novacdo dessa divida. Os
agentes publicos responsaveis pelo reconhecimento e validagdo desses valores — (Caixa e CGU) tinham
algumas divergéncias técnicas nessa interpretacdo, agora superadas pela nova legislacdo.

A medida preservou o estoque de créditos FCVS ja apurados pela CAIXA - Administradora do FCVS —
permitindo que a politica de novagdo reforce a sustentabilidade do FGTS em potencial superior a RS 20
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bilhGes. Essas alteragdes trouxeram importante beneficio a Unido. Ao viabilizar a continuidade do processo
de novacdo, permite que credores do FCVS que sdao devedores do FGTS quitem suas obrigacdes com este
Ultimo, evitando que os cofres publicos sejam chamados a honrar garantias de operacdes do passado com
prejuizo de outras politicas publicas.

Segundo estimativas obtidas junto ao agente operador do FGTS, o Fundo é credor em cerca de RS 16,4 bilhdes
de agentes que atuaram no SFH no passado e que caucionaram suas operacGes de empréstimo junto ao FGTS
com créditos junto FCVS. Mais de 50% do montante dessas obrigacdes encontra-se em atraso, o que traz
forte impacto sobre a capacidade de financiamento do FGTS, e impede que muitos agentes voltem a atuar
na politica habitacional. O préprio FGTS possui uma carteira de aproximadamente RS 7 bilhdes em créditos
passiveis de novacgao junto ao FCVS que, se novados, ofereceriam importante félego ao Fundo para alavancar
novas operag¢des com forte impulso ao emprego e a economia nacional.

Além dos impactos positivos para o FGTS, a Lei tera efeitos importantes para o préprio setor publico. As
dividas do FCVS foram usadas como garantia e pagamento em varios processos importantes de saneamento
do setor publico nas ultimas décadas, como no caso do PROER e do PROES e da constituicdo da Empresa
Gerenciadora de Ativos (EMGEA). Hoje, essas dividas ainda ndo novadas equivalem a RS 94,5 bilhdes de reais
e a retomada do processo de novacgao permitira finalizar essas pendéncias.

Conclusao

A Lein213.932, de 11 de dezembro de 2019, que regulamentou o Novo FGTS, estd em consonancia com as
diretrizes da atual politica econdmica em curso: redu¢dao da md alocacdo de recursos, aumento da
produtividade e ampliacdo do papel do setor privado na conduc¢do da economia.

O novo FGTS ja gerou efeitos positivos significativos para a economia brasileira no curto prazo e ainda sera
possivel perceber seus resultados nos proximos anos. Muito embora os saques no segundo semestre de
2019 tenham sido relevantes para reverter as expectativas baixistas em relagdo a atividade econdémica, os
principais resultados do Novo FGTS ainda serdo percebidos pela populagdo nos préximos anos. A elevagdo
da produtividade do trabalho, fruto da menor rotatividade no mercado de trabalho, e a maior percepg¢do do
aumento do retorno do trabalho (salario anual) afetardo diretamente as ineficiéncias no mercado de trabalho
com aumento do PIB no médio prazo. De forma semelhante, o fim da multa dos 10%, que onerava o
empresario brasileiro aumentando a rigidez e os custos do mercado de trabalho, atacam a ma aloca¢do dos
recursos.

O Novo FGTS também beneficiard o mercado de crédito ao potencializar o empréstimo as familias a um custo
significativamente inferior ao cobrado atualmente. Nao houve nenhuma imposi¢do ou criacdo de medida
heterodoxa, simplesmente foi possivel mostrar ao sistema financeiro a capacidade de pagamento das
familias que tém saldo no FGTS, o que reduziu o risco de inadimpléncia e, consequentemente, o custo
cobrado.
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