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RESUMO

A liberacdo do saldo das contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)
fez parte de conjunto de a¢des adotadas pelo governo federal no ano de 2017 com vistas a
retomada do crescimento econdmico. Esta politica estabeleceu que todo contrato de trabalho
encerrado até dezembro de 2015 teria seu saldo disponivel para saque de acordo com o
cronograma estabelecido pelo agente operador do fundo, a Caixa Econdmica Federal. Ao ser
liberada a Medida Proviséria que dispunha sobre esta politica, houve alvoroco dentre os
trabalhadores e dividas entre os economistas, que dividiam opinides sobre a efetividade da
medida. Diante disto, a proposta do presente trabalho € investigar os efeitos da liberacdo das
contas inativas na economia em curto prazo. Para tanto, é necessario analisar os objetivos
descritos na politica publica que liberou o FGTS, descrever o montante de recurso liberado e
investigar a relacdo destes valores com o Produto Interno Bruto (PIB) do periodo. Foi
realizado, assim, um estudo qualitativo-quantitativo, que se apoiou na legislacdo especifica,
na andlise de dados e discursos oficiais, e na técnica estatistica de andlise de regressdo de
séries temporais, a fim de se realizar uma andlise macro dos efeitos da politica de liberacdo
em curto prazo. Verificou-se que a liberacdo das contas inativas teve um consideravel impacto
sobre a solvéncia das familias e a arrecadacdo liquida das poupancas. Além disso, do volume
total liberado (44 bilhdes), a parcela destinada ao consumo demonstrou grande potencial
multiplicador de renda, e aponta para uma projecdo de crescimento de 0,03 p.p. no PIB, o que
sinalizou a efetividade desta politica publica ja em curto prazo.

Palavras-chave: FGTS. Politica Econdmica. Poupanga Compulséria.
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INTRODUCAO

Ao longo dos anos a legislagdo trabalhista brasileira passou por varias modificacoes
tendo como maior marco a criagdo da Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT), que ocorreu
em 1943, durante o regime politico do Estado Novo. Com o passar do tempo, a legislagio
trabalhista passou por mudangas que correspondem a um aprimoramento constante que é

necessdrio para atender a nossa realidade atual (ANTUNES; OLIVEIRA, 2015).

Neste processo, muitas vezes o Estado buscou conciliar seu papel de garantidor de
direitos, com o de regulador da economia e alocador de recursos para determinadas atividades

do setor produtivo. A criagdo do FGTS foi um destes momentos.

Regulamentado atualmente pela Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990, o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi criado em 1966, durante o periodo militar, com o
intuito de substituir a estabilidade no emprego, que ocasionava inimeros desconfortos entre

empregadores e empregados.

A Constitui¢do de 1946, baseada em leis trabalhistas previstas na CLT, assegurava que
todo trabalhador que chegasse a dez anos de servico para um mesmo empregador nao poderia
mais ser dispensado, a ndo ser que cometesse falta muito grave ou que a empresa
comprovasse dificuldades financeiras. No entanto, esta estabilidade era duramente criticada
por empregadores, que, muitas vezes, optavam por despedir funciondrios que estivessem

préximos de completar 10 anos de servigo.

Sancionado pelo entdo presidente Castelo Branco, o FGTS passou a ser uma opg¢ao
para o funciondrio que ingressasse no mercado de trabalho, em substitui¢do a estabilidade
decenal. Com a elaboracdo da Constituicao de 1988, o FGTS passou a ser considerado direito

fundamental, sendo extinta a estabilidade definitivamente.

O FGTS ¢ o peciilio mais comum dos brasileiros, sendo o tnico para grande parcela da
populacdo. Constitui-se pelo saldo de contas vinculadas aos trabalhadores formais, em que os
empregadores devem realizar depdsitos mensais correspondentes, em geral, a 8% do salério

bruto do seu funcionario.

Ao longo dos anos, o FGTS assumiu um importante papel, ndo sé para os

trabalhadores brasileiros, mas também para o governo, que se utiliza dos recursos do fundo



para subsidiar importantes programas sociais, habitacionais, bem como realizar obras de
infraestrutura e saneamento bésico. Desta forma, o fundo colabora de forma significativa para
o desenvolvimento do pais, através da “oferta de crédito a setores ndo atendidos pelo sistema
financeiro privado. Essa funcdo social atinge a coletividade da sociedade brasileira” (DIEHL;

TRENNEPOHL, 2011, p. 76).

No final de 2016, o FGTS passou a fazer parte de uma nova politica econdomica do
Governo Federal com vistas a retomada do crescimento econdmico do pais. Em meio a um
cendrio politico instdvel e conturbado, e uma recessdo econdmica nao experimentada hé anos,
o governo deliberou sobre a liberagdo de contas inativas do FGTS. A Medida Proviséria 763,
lancada em 22 de dezembro de 2016 prevé a possibilidade de retirada do saldo de FGTS em

contas vinculadas a contratos de trabalho extintos até dezembro de 2015.

Segundo o governo, “os impactos positivos sobre emprego e renda serdo visiveis no
curto prazo” !, mas serd que este impacto foi realmente factivel? Diante desta questdo,
pretende-se, com este estudo, investigar o impacto da liberagdo do FGTS inativo dos
trabalhadores na economia brasileira, considerando exatamente os objetivos definidos na
politica, ou seja, “emprego e renda” (BRASIL, 2016¢). No entanto, para melhor delineamento

da pesquisa, foram tracados alguns objetivos especificos, a saber:

i) Analisar os objetivos descritos na politica ptiblica que liberou o saldo de
contas inativas do FGTS;

1i) Descrever o montante de recurso do FGTS inativo liberado no Brasil, em
2017,

iii) Investigar a relagdo entre o FGTS liberado com o Produto Interno Bruto

(PIB) do periodo, e seus consequentes efeitos sobre a renda.

A importancia deste trabalho estd na andlise da eficicia da politica piblica formulada
pelo governo, bem como a investigacdo da possibilidade do FGTS atuar como instrumento de
desenvolvimento. Considerando que a liberacdo das contas inativas constitui uma medida
voltada a retomada do crescimento no Brasil, o presente trabalho visa demonstrar como foi

implementada esta politica, os esforcos empreendidos e o retorno alcangado.

! Argumento apresentado pelo presidente Michel Temer durante o pronunciamento oficial da liberagio do saldo
das contas inativas no Paldcio da Alvorada em 22 de dezembro de 2016.



REFERENCIAL TEORICO

2.1) O FUNDO DE GARANTIA POR TEMPO DE SERVICO NO BRASIL: HISTORIA
E ESTRUTURA

2.1.1) BREVE HISTORICO

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi criado através da Lei n°® 5.107
de 13 de setembro de 1966, entrando em vigéncia a partir do dia 1° de janeiro do ano
subsequente. O projeto de criagio do FGTS foi apresentado pelo entdo Ministro do
Planejamento durante o Governo de Castello Branco, Roberto Campos, e enfrentou uma forte
barreira para sua aprovacdo no Congresso, bem como a oposicdo de centrais sindicais de

trabalhadores da época (SANTOS, 2000).

Essa oposicdo se deu porque o novo sistema de poupanga para trabalhadores formais
viria a substituir o antigo regime de estabilidade, assegurado pelo art. 157, XII, da
Constituicao de 1946 e regulada pelos artigos 492 a 500 da CLT. Dentro deste antigo regime
de estabilidade o primeiro ano de trabalho era considerado como experiéncia, e o trabalhador
ndo receberia nenhum tipo de indenizagdo caso fosse demitido neste periodo. Por outro lado,
caso viesse a completar dez anos de servico numa mesma empresa, o trabalhador adquiria o
direito a chamada estabilidade decenal, e s6 poderia ser demitido por justa causa ou mediante
ao pagamento de uma indenizacdo que representava um més da remunera¢do por ano

trabalhado, além de uma multa de 10% em cima deste valor (SILVA, 2014).

No entanto, para se esquivar do compromisso da estabilidade decenal e do pagamento
da multa, considerada um fator altamente oneroso para as empresas da época (DIEHL;
TRENNEPOHL, 2011) muitos empregadores optavam por demitir os funciondrios antes que

estes completassem o periodo de dez anos (DIZ, 2013).

Uma pesquisa realizada pelo Ministério do Trabalho no ano de 1966 indicou que
apenas 15% dos trabalhadores chegavam a estabilidade decenal, e no caso de empresas com
até 15 anos de existéncia o ndmero era ainda menor, o percentual de estdveis estava em cerca

de 1% (BRASIL, 2006a). A insatisfacdo por parte dos empregadores diante do sistema de
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estabilidade era crescente, fazendo com que esta classe exercesse forte pressdo para

instauragc@o de um novo regime juridico de trabalho.

Somado a isso, deve-se considerar que durante o periodo militar havia uma tendéncia
de se focar no desenvolvimento econdmico em detrimento da igualdade social. Segundo
Santos (2000), no governo Castelo Branco, Roberto Campos procurou conciliar medidas
ortodoxas de combate a inflacdo com uma politica de intervencionismo estatal, esforcando-se
para substituir os aumentos monetdrios nos salarios por uma politica de “saldrios indiretos”
(SANTOS, 2000, p. 118). Desta forma, considerando que os aumentos de “saldrios
desvinculados do aumento de produtividade” (SANTOS, 2000, p. 116) constituiam um dos

principais aspectos fomentadores da inflagao.

Foi neste ambiente propicio que se deu a criagdo do Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo, como uma poupanga em que os empregadores faziam depdsitos mensais no periodo
de vigéncia do contrato de trabalho e pelo qual os empregados poderiam optar ou ndo. Esta
possibilidade de op¢do ou ndo pelo regime de FGTS foi abrigada no inciso XIII do art. 158 da
Constitui¢ao de 1967:

Art. 158 - A Constitui¢do assegura aos trabalhadores os seguintes direitos,
além de outros que, nos termos da lei, visem a melhoria, de sua condicdo
social: (...)

XIII - estabilidade, com indenizacdo ao trabalhador despedido, ou fundo de
garantia equivalente (BRASIL, 1967).

Ao realizar esta op¢do pelo novo regime, o trabalhador deveria renunciar do seu
direito a estabilidade através de uma carta manuscrita, além de ter uma anotacdo em sua
Carteira Profissional. No entanto, para trabalhadores optantes ou ndo optantes ao novo
regime, o recolhimento do valor do FGTS passou a ser obrigatério, pois, mesmo para nao
optantes, o recolhimento compulsério facilitava o pagamento das indeniza¢des cabiveis no

caso de dispensa de um trabalhador estavel (SILVA, 2014).

Para os sindicatos e a oposi¢@o, o que o governo estava fazendo na realidade era uma

retirada de direitos trabalhistas ji alcangados, pois em sua visdo a estabilidade visava a
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permanéncia da relacdo de trabalho, enquanto o novo regime facilitaria a extingdo do mesmo

(SANTOS, 2000).

De fato, com a implantagdo do FGTS as relagdes de trabalho foram simplificadas, a
rotatividade de empregos no mercado se ampliou muito (CARVALHO; PINHEIRO, 1999) e
os saldrios foram mantidos préximos a subsisténcia (SILVA, 1979). Além disso, muitos
juristas da época discordavam quanto a constitucionalidade da coexisténcia dos dois regimes,

outros criticavam abertamente a criagdo do fundo:

O maior meio de protecdo contra o desemprego ndo estd nos depdsitos
minguados do FGTS mas sim na garantia do préprio emprego, como meio
constante de garantia da sobrevivéncia do empregado, cuja ruptura € um mal
para ele a para a prépria sociedade a que pertence. Por isso a lei deve evita-
lo, prevenindo-se contra seus efeitos (SAMPAIO, citado por SILVA, 1976,
p- 175).

Outro fato a ser observado é que a possibilidade dos trabalhadores poderem optar entre
os dois tipos de regimes ndo passava de uma ilusdo, dado que a maior parte dos empregadores
colocava a ado¢@o do FGTS como condi¢do bdsica para admitir o novo funcionario (DIZ,
2013). Teria direito a “optar” pelo novo regime apenas trabalhadores urbanos. O rendimento

deste fundo também era questionado, pois os juros eram baixissimos:

Os depésitos feitos estavam sujeitos a correcdo monetdria e juros de 3% ao
ano. Os trabalhadores admitidos a partir da Lei n°. 5 705, de 21/09/1971 o
pagamento de juros era feito de forma diferenciada: nos dois primeiros anos
de 3% ao ano; do terceiro ao quinto, 4% ao ano; do sexto ao décimo ano de
permanéncia, 6% ao ano; do décimo primeiro ano em diante era de 6% ao
ano. (DIEHL; TRENNEPOHL, 2011, p. 67).

A criagdo FGTS se alinhou com os objetivos do governo militar da época, que
planejava a criacdo de uma poupancga que financiasse os investimentos estatais, e colaborar

para a fase do chamado Milagre Econdmico (1967-1973).

Apesar das criticas, como jd foi citado, o mercado contava com poucos trabalhadores

estaveis. Desta forma o FGTS veio a somar na vida do trabalhador, com vistas a se tornar um
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pectlio para ser utilizado em momentos de dificuldades. Sua finalidade foi facilitar a
organizagdo do empregador, que antes tinha que arcar com os custos de indenizagdo todos de
uma vez (no caso de demissdo sem justa causa), propiciar uma poupanga de recursos em
nome do empregado, facilitar e esclarecer como se dariam rompimentos de contratos de
trabalho, e ainda atuar como fomentador dos financiamentos de habitacao pelo Sistema

Financeiro da Habitacdo (BRASIL, 2006a).

A Constituicio Federal de 1988 marcou de vez o fim da estabilidade decenal,
permanecendo apenas os trabalhadores ja estdveis, e reafirmou o FGTS como novo regime
trabalhista colocando-o como direito fundamental, abrigado no inciso III do art. 7°. Nesta
ocasido o FGTS passou a ser direito de todo trabalhador com contrato formal, inclusive os
rurais (SILVA, 2014). Posteriormente, para reger o FGTS, foi editada a Lei n® 8.036, de 11 de
maio de 1990.

Outro objetivo da criacdo do FGTS foi que este fornecesse recursos ao Banco
Nacional de Habitacdo (BNH), sendo este o responsavel pelo fundo até 1986.% A partir deste
ano a gestdo do FGTS passou a ser exercida pela Caixa Econdmica Federal (CEF), que
incorporou também todos os ativos e passivos do BNH, inclusive seus bens e mais de 8 mil
funcionarios (BRASIL, 2006b). Desta forma, os recursos que antes estavam dispersos pelos
diversos bancos que compunham o Sistema Financeiro da Habita¢do foram centralizados na

CEF, permanecendo até a presente data.

Para um maior aprofundamento na importancia da politica de liberacdo do saque das
contas inativas € necessdrio que, além de conhecer sua histéria, se conheca também sua

estrutura, o que serd tratado no tépico a seguir.

% Criado em 1964, dentro do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), o BNH tinha o intuito de
impulsionar o financiamento de habitagdes, principalmente para as classes mais carentes. Nos
primeiros anos desta parceria houve um alto estimulo a construcdo civil e liberagdo de crédito a rede
bancdria privada, voltado para habitagdo. Com altos indices de inadimpléncia, a divida das empresas

com o FGTS foi crescente, o que para o governo significou um exemplo de ma gestdo e culminou com
a extingdo do BNH em 1986 (BRASIL, 2006 a).
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2.1.2) ESTRUTURA ATUAL

De acordo com a Lei n° 8.036/90 o FGTS ¢é constituido pelo saldo das contas
vinculadas aos trabalhadores, acrescidos de multas, corre¢cdes monetarias e juros moratdrios
ou financeiros (BRASIL, 1990). Todos os meses os empregadores devem realizar depdsitos
compulsérios que correspondem a 8% (oito por cento) do saldrio bruto pago ao empregado,
este valor, todavia ndo deve ser descontado do saldrio, pois trata-se de uma obrigagdo do

empregador.

H4 também algumas particularidades, no caso de contratos de aprendizagem o
percentual de contribui¢do para o FGTS é de 2%, enquanto para empregados domésticos o
recolhimento é de 11,2 %, sendo 8% a titulo de depdsito mensal e 3,2% por antecipagdo do
recolhimento rescisorio. Estes dep6sitos s@o realizados em contas individualizadas abertas em

nome do trabalhador e vinculadas ao CNPJ da empresa ou empregador.

O FGTS ¢ regido por diretrizes elaboradas pelo seu Conselho Curador, que é
composto por representantes dos trabalhadores, empregadores, e também de entidades do

governo.

O Conselho Curador conta hoje com 24 membros e € presidido pelo Ministro do
Trabalho. Além dele, o fundo ainda conta com o agente aplicador de recursos (atualmente a
cargo do Ministério de Estado das Cidades), agente gestor (Caixa Economica Federal) e
agentes financeiros (CEF e demais institui¢des financeiras ligadas ao Sistema Financeiro de
Habitagdo). ® A lei que rege o fundo especifica as qualificacdes e responsabilidades de cada
um destes agentes, que ndo serd detalhado aqui por que ndo acrescenta muito contetido da

andlise que se pretende efetuar.

Por indmeros canais de comunicagdo o FGTS ja foi chamado de o maior fundo da
America Latina. No ano de 2016, em comemoracao aos 50 anos do fundo, o Governo Federal

lancou o livro Biografia do FGTS, que traz alguns ndmeros, a saber:

*PORTAL FGTS. Disponivel em: http://www.fgts.gov.br/quem_opera.asp. Acesso em: 23 jun 2017.
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[...] com um total de R$ 498 bilhdes em ativos, patriménio liquido superior a
R$ 100 bilhdes e se consolida como um dos principais agentes de
desenvolvimento do pafs. Nesse periodo, mais de R$ 426 bilhdes foram
aplicados em obras de moradias populares, rodovias, portos, hidrovias,
aeroportos, ferrovias, energia renovavel e saneamento basico. Mais de 4 mil
municipios jé tiveram obras financiadas com recursos do Fundo (BRASIL,
20164, p. 13).

Quanto aos investimentos em habitagdo, considera-se que o FGTS ja contribuiu para
constru¢do de mais de 10 milhdes de moradias através de um investimento de cerca de R$ 360
bilhdes disponibilizados para financiamentos. J4 com relagdo aos recursos direcionados pelo
FGTS para financiar obras de saneamento e infraestrutura foram cerca de R$ 66 bilhdes em

valores nominais, s6 em 2016.

Do ponto de vista do brasileiro, no entanto, a maior colaboragdo do FGTS se d4 no
momento de sacar o saldo de suas contas. De acordo com o Art. 20 da Lei n° 8.036, o
trabalhador tem o direito de sacar o saldo de sua conta de FGTS em condicdes especificas: 1)
como o fechamento da empresa, ii) ser demitido sem justa causa; iii) no momento de sua
aposentadoria; iv) ficar trés anos fora do regime do FGTS, ou seja, ndo estar empregado
formalmente por tr€s anos; v) em caso de morte; vi) para realizar abatimento ou ainda
quitagdo de financiamentos habitacionais; vii) em situagdes delicadas, como doengas muito

graves ou desastres naturais.

Quanto aos valores atuais das contas que compde o FGTS, o site do fundo fornece
ndmeros expressivos: “Sao mais de 700 milhdes de contas vinculadas dos trabalhadores,
141,2 milhdes destas contas perfazem saldo de 370 bilhdes de reais. Sdo mais de 4,6 milhdes
de empresas cadastradas. O patrimdnio total do FGTS administrado pela Caixa passa de 470

bilhdes.” *

Em dezembro de 2016 o FGTS se tornou agente de uma nova politica econdmica do
Governo Federal, como parte de um conjunto de agdes direcionadas a impulsionar a
economia. A Medida Proviséria 763/2016 (que se tornou a Lei N° 13.446/2017) estabeleceu a
possibilidade de saque do saldo de contas vinculadas a contratos de trabalho extintos até

dezembro de 2015.

Antes de se analisar como ocorreu a implementacdo desta politica, é necessario

* PORTAL FGTS. Disponivel em: http://www.fgts.gov.br/quem_opera.asp. Acesso em: 25 jun 2017.
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entender inicialmente qual o papel que o FGTS, na figura de uma poupanga compulsoria,

desempenha no cendrio econdmico.

2.2) A IMPORTANCIA DA POUPANCA NA ECONOMIA

Um estudo elaborado pelo banco HSBC, no ano de 2015, comprovou que 53% dos
brasileiros ndo costumam ter o hdbito de poupar para a velhice, enquanto a média mundial é
de 38%.” Olhando pelo lado do trabalhador e considerando-se esta falta de disciplina para
poupar, a criagdo do FGTS na forma de uma poupanga compulséria veio a somar no sentido
de fornecer um seguro para momentos de caréncia ou dificuldade, normalmente presentes em

familias desempregadas.

Mas quais sdo os fundamentos econdmicos utilizados pelo governo para justificar a
adocdo de uma poupanga compulséria, ou seja, porque os trabalhadores sdo obrigados a ter
8% do valor de seus saldrios retidos (FGTS) para um seguro de emprego? Para se chegar a
esta resposta € necessdrio primeiro entender as diferentes formas de pensamento econdmico e

o papel desempenhado pela poupanga na economia.

2.2.1) O PAPEL DESEMPENHADO PELA POUPANCA: CONTAS NACIONAIS E
AS DIFERENTES ABORDAGENS ECONOMICAS

Um dos principais objetivos da politica de liberacdo das contas inativas foi estimular o
crescimento econdmico, ou seja, alavancar o Produto Interno Bruto (PIB) através de um
estimulo ao consumo das familias. O PIB constitui a soma de todos os bens e servigos finais
produzidos numa dada economia em um dado periodo, e no Brasil seu cédlculo é feito
trimestralmente pelo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Utilizado para
mensurar a atividade econdmica de um pais, o cilculo do PIB também ¢é importante para atrair
investimentos e auxiliar na formulacdo de politicas econdmicas. Nas palavras de SOUZA

(2015):

® O estudo faz parte da décima edi¢do do estudo global O Futuro da Aposentadoria — Um Ato de Equilibrio.
Foram entrevistadas mais 16 mil pessoas de 15 paises diferentes e mostrou que sé os turcos poupam menos que
os brasileiros.
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A informacgdo dos estados nos quais a economia atravessou e atualmente se
encontra é crucial para a criagdo de politicas econdmicas, € a construcdo de
modelos empiricos que possam mensurar dados histéricos e projetar sua
trajetéria futura é fundamental para a realizacdo de andlises, monitoramentos
e criticas dos planos definidos para o desenvolvimento econdmico de um
pais, pois proporciona fundamenta¢Ges econométricas para o entendimento
do processo temporal atrelado ao fendmeno estudado (SOUZA, 2015, p. 10).

Existem trés 6ticas a partir das quais se realiza o cdlculo do PIB, a saber, da renda, do
produto e da demanda. As trés 6ticas do PIB devem apontar o mesmo resultado, dada a

identidade macroeconOmica basica:

Produto Agregado = Despesa Agregada = Renda Agregada

A dtica da renda busca medir o PIB através da soma dos saldrios, juros, aluguéis e
lucros, ou seja, através do rendimento dos fatores de producdo compreendidos no processo de
produtivo. Ja a dtica do produto, mede a atividade econdmica através da producdo das
empresas, considerando os bens e servigos finais ou somando os valores adicionados aos bens
intermediarios em cada etapa do ciclo de producio. Isso € feito com vistas a evitar problemas

com dupla contagem (PINHO, 2006).

Para se analisar a producdo nacional através da atuagdo das familias, que serdo o
publico alvo da politica de liberacao do FGTS, observa-se a 6tica da demanda, pois esta 6tica
corresponde a soma dos gastos em consumo das familias e em investimento das empresas, as
despesas do governo, as exportagdes e importagdes. Desta forma, pode-se alcancgar
crescimento econdmico através de um aumento no consumo das familias, de investimentos
dos empresarios, da execucio de gastos publicos, de uma elevagdo dos indices de exportacdes

ou de uma diminui¢do nas importagdes.

Historicamente o Brasil tem apostado na indug@o do crescimento através do gasto
publico. Nos udltimos meses, no entanto, na tentativa de diminuir o endividamento do Estado
buscou-se novas formas de induzir o crescimento da produg@o nacional que estava em queda
nos anos de 2015 e 2016. A politica de liberag@o das contas inativas faz parte de um conjunto

de acdes que visam estimular o aumento do consumo das familias.

Entende-se por poupanga a parte da renda que nio é consumido de imediato, ou seja,
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que normalmente € separada para consumo futuro. Isso € considerado como um ponto fixo
por Keynes (1936), que se agrada em dizer que todos concordam com a defini¢do deste termo
econdmico. No entanto, o papel da poupanca, bem como seus determinantes na economia € o

que diverge opinides entre os economistas.

De forma geral, todos os economistas, cldssicos ou neoclassicos, aceitam a
igualdade entre poupanca e investimento. A novidade da teoria keynesiana e
kaleckiana € a afirmacfo de que, se essa igualdade possui algum sentido de
determinacdo ou de antecedéncia, € o investimento que na verdade determina
a poupanga, e ndo o contrario (MORANDI, 2004, p. 5).
Essa igualdade entre poupanca e investimento é percebida se considerarmos uma
economia hipotética, fechada (sem relacdes com mercado externo) e sem a presenca do
governo. A Poupanga Agregada (S) € a parcela da Renda Agregada ndo consumida em um

dado periodo. Assim, a Demanda Nacional (DN) é, simplesmente, determinada pelos agentes

econdmicos: Familias (C) e Firmas (I).

Por outro lado da determinacdo do equilibrio (RN = DN), o destino da Renda Nacional
(RN), nessa mesma economia hipotética, sdo apenas: Poupanga (S) e o Consumo (C). Dessa

forma, no equilibrio:

DN =RN
C+I=C+S
Logo, eliminando C de ambos os lados:
I=S

A decis@o entre consumir (investir) ou poupar (acumular poder de compra) é definida
pela remuneracao da poupanca, ou seja, a taxa de juros real (r). Para economistas alinhados ao
pensamento cldssico existe a necessidade de haver poupanca para que se realize
investimentos, sendo que a taxa de juros estabelece uma relacdo diretamente proporcional
com a poupanca, € inversamente proporcional ao investimento. O valor da taxa de juros real
seria determinado pelo equilibrio entre a poupancga (oferta de fundos) e o investimento

(demanda por fundos).

Desta forma, “o custo do investimento é a taxa de juros que se paga para obter o

empréstimo para aquisicdo do bem de capital” (LOPES; VASCONCELLOS, 2013, p. 120).
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Ao considerar um contexto de pleno emprego, os pensadores cldssicos consideram que um
aumento nos indices de poupanga propicia uma elevagdo dos investimentos, gerando

crescimento econdmico (S (r) =1 (r)).

A existéncia prévia de poupanga € necessdria para realizar os gastos em
investimento; a poupanga possui, assim, uma prioridade causal. Trata-se da
teoria tradicional dos fundos emprestaveis que estd associada a um sistema
bancdrio primitivo, sendo este apenas um intermedidrio financeiro cuja
funcdo € acomodar os desejos dos poupadores de recursos com as
necessidades dos tomadores (CHICK, 1994, citado por OLIVEIRA, 1998, p.
3).

J4 para adeptos da teoria keynesiana um aumento no nivel de poupanca ndo
necessariamente representa crescimento econdmico, ja que para eles “a poupanca ndo pode
determinar o investimento, nem mesmo participar indiretamente de sua determinacdo, porque
ela ndo € um gasto e sim, por defini¢do, um componente de renda” (MORANDI, 2004, p.2).
Em momentos de crise seria necesséria a intervencdo do governo empreendendo gastos que
por si sé estimulariam a circulagdo de renda. Neste sentido, “a falta de poupanca ndo se

constitui um entrave a expansio dos gastos, pois estes induzem a poupanca necessdria para

financiar-se” (LOPES; VASCONCELLOS, 2013, p. 153).

Segundo o que Keynes chamou de “Paradoxo da Parcimonia”, em uma economia em
recessdo a poupanca individual, ao invés de ser a base para o investimento, ird impossibilitar o
mesmo, reduzindo a renda e diminuindo consequentemente a poupanga a um nivel inferior ao
inicial. Ao se estimular a poupanca, “diminui o consumo, caem as vendas, aumentam oOS
estoques, cancelam-se demandas aos fornecedores, eleva-se a capacidade ociosa, desestimula-
se novos investimentos” (COSTA, 2015). Isso ocorre porque um aumento da propensdo a
poupar significa uma menor propensdo a consumir, € uma diminuicdo do efeito multiplicador

da renda, dado o multiplicador keynesiano:

M=1/(1-c¢)
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6 9

Sendo “M” o multiplicador keynesiano, “c” a propensdo a consumir, e, por
conseguinte, “1 — ¢” a propens@o a poupar, percebe-se que quanto mais elevado o nivel de

poupancga, menor serd o efeito propagador de renda gerado por um investimento inicial.

Como o foco da teoria de Keynes estd na demanda, em contraponto ao modelo
classico, que tinha seu cerne nos determinantes da oferta, seus componentes sdo o consumo, o
investimento, gastos do governo, exportagdes e importagdes (DA =C + 1+ G + X - M),
considerando a poupanga apenas como o excesso de renda sobre os gastos em consumo.

Portanto, considerava-se que:

O investimento pode aumentar independentemente da existéncia prévia de
poupanca. Tal conceito estd associado a um sistema bancério desenvolvido, no
qual hd uma separacdo completa entre poupanca e crédito que garante a
prioridade do investimento sobre a poupanca permitindo uma acumulagio
superior aquela que seria vidvel através da simples soma de poupancas prévias
(OLIVEIRA, 1998, p. 3).

Pode-se perceber assim que a poupanca assume diferentes papéis nestas duas
ideologias econOmicas, sendo que no modelo cldssico se coloca como uma restricio ao
investimento, e consequentemente ao crescimento, ja no modelo keynesiano qualquer nivel de
investimento gera a poupanca esperada, através do ajustamento do produto (LOPES;

VASCONCELLOS, 2013).

O Brasil parece adotar a visdo cldssica quando aposta na utilizagdo de uma poupanga
compulséria como o FGTS para garantir investimentos em diversos setores da economia,
principalmente nos setores de habitagdo, saneamento bdsico e infra-estrutura. Isso se justifica

em parte por que:

[...] as institui¢bes privadas de crédito ndo atendem, em principio, a demanda
por financiamento daqueles setores ou atividades de alto risco, longo prazo
de maturagdo dos investimentos, alto retorno social e relativamente baixo
retorno privado. Portanto, tanto a regulagdo quanto o crédito dirigido sdo
atividades que se relacionam com as préprias fungdes alocativas e
distributivas do Estado (PINHEIRO, 1998, p.9).
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Ao se tornar um dos maiores fundos de poupanca compulséria existentes, o FGTS
assumiu um papel importante na economia brasileira ao longo de seus anos existéncia. Sua

atuag¢do como fomentador econdmico e gerador e empregos foi se ampliando com o tempo:

Os recursos direcionados pelo Fundo para financiar obras de saneamento e
infra-estrutura, por intermédio de seus vérios programas, somaram de 1988 a
2006 cerca de R$10 bilhdes. Geraram efetivo crescimento do bem-estar
social a 64 milhdes de brasileiros e contribuiram para a criagdo de mais de 2
milhdes de empregos (BRASIL, 2006d, p.31).

Portanto, a liberacdo das contas inativas ndo constitui o primeiro envolvimento do
FGTS com a economia. A maior poupanca compulséria brasileira assumiu protagonismo no
rol das medidas do governo federal para retomada do crescimento econdémico em 2017. Ao
liberar o saque do saldo de contas inativas o governo apostou no efeito multiplicador que essa

injecdo de recursos provocaria na economia.
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METODOLOGIA

Como ja apresentado, o objetivo central deste trabalho é analisar a politica de liberagdo
do saldo das contas inativas do FGTS e investigar o seu impacto na economia brasileira,
apoiando-se na andlise do montante liberado e nos objetivos centrais desta politica de injecdo
de recursos na economia, para que, por fim, possa se relacionar com os efeitos desta politica

com o crescimento percebido no mesmo periodo no Brasil.

Quanto a sua natureza, se trata de uma pesquisa qualitativa-quantitativa, pois além de
técnicas estatisticas para tratar as varidveis econdmicas, a saber, a andlise de regressdo com
dados trimestrais em um recorte de séries temporais, também se utilizou da andlise de
discursos dos ministros e do préprio presidente, Michel Temer. Ademais, utilizou-se também
a pesquisa bibliogrifica e documental para apresentar a politica ptiblica, bem como a
observacdo de conjunturas politicas com o intuito de se chegar aos objetivos reais almejados

pelo governo com a liberacao do FGTS.

Considera-se que o presente trabalho tenha natureza descritiva e explicativa, pois além
de buscar “descobrir a existéncia de associa¢des entre varidveis” (GIL, 1999, p.28), no caso o
volume de recursos liberados, renda e emprego, pretende também analisar como a liberacao

das contas inativas propiciou alteracdes nas demais varidveis consideradas.

Quanto ao contexto, pretende-se realizar uma andlise macro, ou seja, observar os
impactos da politica em nivel nacional. O periodo de liberagdo do FGTS inativo ocorreu de

forma gradativa entre os meses de margo a julho de 2017.

Para acrescentar no valor deste estudo, utilizou-se como técnicas para coleta de dados
0os seguintes instrumentos: a andlise de discursos, a pesquisa bibliogrifica, e dados
secunddrios. Os dados secunddrios foram coletados dos sitios do FGTS, do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da Caixa Econdmica
Federal e do Banco Central do Brasil, para os periodos compreendendo o primeiro trimestre

de 1996 ao ultimo trimestre de 2017.

Para investigar a relacdo entre as varidveis, serd utilizada a andlise de regressdo de

séries temporais, por ser uma técnica que objetiva identificar padrdes ndo aleatérios de uma
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varidvel de interesse, permitindo assim uma andlise especifica e completa que possa basear

andlises de um objeto de estudo no tempo (BUENO, 2008).

Em sua parte tedrica, a principal técnica utilizada foi da pesquisa bibliogrifica e
documental, pois o trabalho buscou uma retrospectiva da legislacdo trabalhista referente ao
Fundo de Garantia do Tempo de Servico, indo de artigos tratados na CLT até a Medida
Proviséria 763, que veio a se tornar a Lei N° 13.446, de 25 de maio de 2017, consolidando a

liberagdo das contas inativas.

Apesar da complexidade de se tratar uma politica ainda em andamento no presente
cenario econdmico e politico, a pesquisa assume uma importancia consideravel com vistas a
confrontar a producdo nacional (PIB) e o emprego, com o volume de recursos injetados na

economia através da politica em questao.
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ANALISE DOS RESULTADOS

4.1) A POLITICA DE LIBERACAO DAS CONTAS INATIVAS

Aprovada no Congresso Nacional no dia 25 de maio de 2017, a Medida Proviséria
(MP) 763 se tornou a Lei N° 13.446 de 2017, e estabeleceu que as contas inativas do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) com saldo positivo até 31 de dezembro de 2015
estariam disponiveis para o saque. Isso ocorreu de acordo com um calendério elaborado pela
Caixa Econdmica Federal, que ficou responsdvel por toda operacionalizacdo do saque das
contas inativas conforme o Decreto 8.989 de 14 de fevereiro de 2017. Este, por sua vez,

dispds sobre as normas regulamentares da MP de liberacao:

[...] o cronograma de atendimento, o critério, a forma e a data limite de
pagamento serdo estabelecidos pelo Agente Operador do FGTS, ndo
podendo exceder 31 de julho de 2017, sendo permitido o crédito automético
para a conta poupanga de titularidade do trabalhador previamente aberta na
Caixa Econdmica Federal, desde que o trabalhador ndo se manifeste
negativamente (BRASIL, 2017b).

No primeiro pronunciamento oficial do presidente Michel Temer sobre o tema,
ocorrido no dia 22 de dezembro de 2016, o presidente anunciou que 10 milhdes e duzentos
mil trabalhadores conseguiriam sacar o saldo de suas contas. O pronunciamento, que ocorreu
em um café da manha em que o presidente se reuniu com jornalistas que cobrem o cotidiano
do governo, foi realizado ao lado dos ministros Henrique Meirelles (Fazenda) e Dyogo

Oliveira (Planejamento, Desenvolvimento e Gestao).

No antncio, Temer trouxe alguns dados levantados pelo Ministério do Planejamento:
30 bilhdes de reais seriam injetados na economia, equivalendo a cerca de 0,5% do PIB. Dado
o momento de crise, esta flexibilizacdo do saques garantiriam, segundo o presidente, uma
recomposicdo da renda dos trabalhadores e mobilizariam a economia sem, contudo,

comprometer a solidez do fundo (NBR, 2016).

No dia 14 de fevereiro ocorreu a cerimdnia de antuncio das regras para o saque das
contas inativas. Desta vez, além dos ministros da Fazenda e do Planejamento, o evento contou

com a presenca de Gilberto Occhi (presidente da CEF), Eliseu Padilha (Ministro-Chefe da
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Casa Civil) e Ronaldo Nogueira (Ministro do Trabalho e presidente do Conselho Curador do

FGTS).

Os nimeros anunciados foram atualizados: 30 milhdes de trabalhadores contemplados
com a medida, 49 milhdes de contas estariam inativas e 43 bilhdes de reais seriam injetados
na economia, segundo Gilberto Occhi. J4 Dyogo Oliveira destacou que as recentes politicas
FGTS se somam a um conjunto de acdes de politica econdmica que visam o ajuste fiscal,
demonstrando assim a ‘“sensibilidade” do governo Temer com o periodo de recessdo

enfrentado pelos brasileiros (NBR, 2017a).

Em suas falas, Eliseu Padilha e Ronaldo Nogueira disseram que a liberag@o das contas
inativas beneficiaria diretamente os trabalhadores, enquanto Henrique Meirelles ressaltou que
o saque destas contas, antes aplicadas de forma compulséria e com baixo rendimento, permite
que cada individuo decida o destino destes valores fazendo também com que a economia
responda positivamente, independente se a opc¢ao dos trabalhadores for poupar, investir, pagar
dividas ou consumir. Isso se d4, segundo o ministro, por que a medida “gera mais recursos
disponiveis para as empresas investirem, produzirem, e gerarem de novo mais consumo e

renda” (NBR, 2017a).

Nesta mesma ocasido o ministro Meirelles salientou que a liberacdo das contas
inativas constitui uma sinalizacdo de “diminui¢do do tamanho do Estado em beneficio da
alocag@o de mais recursos na sociedade” e que esta medida representa o objetivo central do
governo, que além de gerar crescimento econdmico, pretende implementar uma “politica

econdmica que gere mais emprego e mais renda”.

De fato, na minuta de Medida Proviséria que dispds sobre a liberacdo, a EM
Interministerial n® 00370/2016, enviada pelos Ministérios de Planejamento, da Fazenda, das
Cidades e do Trabalho a presidéncia da Republica, sdo expostos os objetivos desta politica,
sendo que o principal deles seria a recomposi¢@o da renda dos trabalhadores, dado o momento
de “endividamento das empresas e familias, de restricdo ao crédito e de recrudescimento no

mercado de trabalho”.

Ao término da justificativa, que se refere também a distribuicdo de parte dos lucros do
FGTS (aspecto também presente na MP 763), os ministros deixam clara a importancia desta

politica:
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Desta forma, a urgéncia desse conjunto de medidas decorre tanto da
premente necessidade de dar maior seguranga juridica ao FGTS, quanto pela
necessidade de darmos aos nossos trabalhadores condigdes minimos para
ajustarem sua renda. Em especial, dada situacdo em que o pais se encontra
de recessdo intensa e prolongada, com impacto significativo sobre o
emprego e a renda. Essas medidas, em fun¢do da magnitude e
tempestividade de seus efeitos sobre a economia, devem contribuir para a
retomada do crescimento tdo necessdaria ao desenvolvimento do pais
(BRASIL, 2016c, p. 2).

O calendairio liberado pela CEF delimitou o pagamento das contas inativas ao periodo
de 10 de marco a 31 de julho do ano de 2017. Os saques ocorreram com liberacdo gradual de

acordo com a data de nascimento dos trabalhadores.

Quadro 1: Calendério de pagamento das Contas Inativas

Més de nascimento Data para saque

Janeiro e Fevereiro 10 de mar¢o
Marco, Abril e Maio 8 de abril
Junho, Julho e Agosto 12 de maio

Setembro, Outubro e Novembro | 10 de junho
Dezembro 8 de julho

Fonte: Caixa Econdmica Federal. Elaborado pelo autor.

O prazo final para saque dos valores das contas inativas foi 31 de julho de 2017,
exceto para aqueles que se encontravam impossibilitados de ir até as agéncias neste periodo
por motivos de reclusdo (cumprimento de pena ou prisdo restritiva) ou doenca impeditiva.
Esta decisdo de prorrogagdo para casos excepcionais foi estabelecida pelo decreto presidencial

n° 9.108/17, publicado no Diario Oficial da Unido:

§ 90-A. Nos casos de comprovada impossibilidade de comparecimento
pessoal do titular da conta vinculada do FGTS para solicitagio de
movimentagdo de valores, o cronograma de atendimento de que trata o § 90
ndo poderd exceder a data de 31 de dezembro de 2018, conforme
estabelecido pelo Agente Operador do FGTS (BRASIL, 2017d).
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O valor sacado somou cerca de R$ 44 bilhdes. Percebe-se que este valor ultrapassou
bastante o previsto inicialmente (30 bilhdes), isso porque muitas contas que constavam como
ativas no sistema da CEF na verdade ja estavam inativas. Ao levar a carteira profissional nas
agéncias, o trabalhador conseguiu comprovar esta situacio e sacar o saldo destas contas. O

Grafico 1 mostra os valores finais sacados em cada uma das fases do calendario.

Grafico 1: Valores de FGTS liberados em cada fase

Saque Contas Inativas do FGTS (R$ bilhoes)

Reais

mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17
Periodo

| EmmVALORES (RS bilhGes) —e—ACUMULADO (R$ bilhges) |

Fonte: CEF /SEPLAN. Elaborado pela autora.

Ao final do calendario, 25,9 milhoes de trabalhadores haviam sacado os valores de
suas contas inativas segundo a CEF, sendo que os trabalhadores que ndo sacaram somam 6,8
milhdes. Estes teriam direito a cerca de R$ 5,8 bilhdes das contas inativas (12% do total). No
entanto, 80% do total ndo sacado ndo chegavam a um saldrio minimo (PORTAL FGTS,

2017b).
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4.2) LIBERACAO DO FGTS: UMA ANALISE DESCRITIVA

Em marco de 2017 a Fundagdo Getilio Vargas (FGV) realizou uma sondagem ao
consumidor sobre a liberacdo de recursos de contas inativas do FGTS. Diante do objetivo da
politica, ou seja, alavancar a economia, a sondagem pretendeu demonstrar o grau de
conhecimento da populacdo sobre o tema, e a possivel destinagdo que as familias fariam deste

recurso.

Foram consultados 2042 brasileiros entre os dias 02 e 22 de marco. A
pesquisa mostra que 93,1%1 dos respondentes nas sete principais capitais do
pais tinham conhecimento sobre a possibilidade de saque dos recursos de
contas inativas. O desconhecimento parece estar associado a baixa
escolaridade e/ou menor nivel de renda. Do total de entrevistados, 28,8%
possuem alguém na familia com recursos a serem resgatados (FGV, 2017).

Uma colaboragdo interessante do estudo se refere ao otimismo das familias em relagio
a situacdo financeira futura, que em fevereiro era de 88,5 pontos, passando para 108,3 em
margo, para os consumidores que possuem algum membro na familia com direito a sacar as
contas inativas, e caiu para 85,8 pontos para os que ndo possuem. Quanto a destinacdo dos
valores sacados, observou-se haver variacdes de acordo com a situacdo financeira das familias
e o nivel de renda familiar. O quadro a seguir, retirado da sondagem, demonstra as possiveis

destina¢des dos recursos sacados de acordo com a renda das familias.

Tabela 1: Destino dos Recursos de Contas Inativas do FGTS por Faixa de Renda

Quitar dividas Comprar Pagamento de | Outras
N3o sabe
em atraso bens impostos  [finalidades

Até RS 2.100 60,0% 100%  2,0%  1,0% 3,0% 14,0%  10,0%

Entre R$ 2.100 e R$ 4.800 47,9% 14,1%  85%  4,2% 2,8% 10,6%  12,0%
Entre R$ 4.800 e R$ 9.600 33,8% 272%  73%  6,0% 3,3% 9,3% 13,2%
Acima de RS 9.600 24,5% 436%  43%  49% 1,8% 12,3%

Fonte: IBRE/FGV (2017)
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Deve-se considerar a limitacdo de impacto significativo na vida das familias, uma vez
que:
55% das pessoas com direito a sacar recursos de contas inativas do FGTS
receberam um valor de até R$500,00, constituindo um total de R$3 bilhoes,
apenas 7% do total. No extremo oposto, 2,2% do total de beneficidrios

receberam R$10.000,00 ou mais, correspondendo a de R$15,5 bilhdes de
reais, ou cerca de 36% do total (IBRE, FGV, 2017).

Ou seja, considerando que os detentores de maior renda destinaram os recursos para
poupanga, e os demais possuiam um saldo bem menor em suas contas inativas, tem-se que o
impacto sobre consumo e solvéncia das familias nfo seja expressivo em curto prazo. No
entanto, o governo alega que a economia ja sinalizou efeitos decorrentes da politica de

liberagao.

Segundo a Secretaria de Planejamento e Assuntos Econdmicos (SEPLAN), no periodo
de liberagdo do saldo das contas inativas pdde-se notar uma reducdo do uso de cheque
especial e no cartdo de crédito, aumento da captacdo liquida das cadernetas de poupanca,
reducdo da inadimpléncia, do endividamento e do comprometimento de renda, além de um
aumento do financiamento de veiculos e da confianca do consumidor e do comércio. Os
principais nimeros e informag¢des do estudo realizado pela SEPLAN estdo sintetizados no

Quadro 2.
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Quadro 2: Impacto do Saque de Contas Inativas do FGTS sobre endividamento das familias e

atividade econdmica. (Continua)

ASPECTO

DADOS (2017)

FONTE

Endividamento das
familias.

Endividamento passou de
23,4% da renda disponivel
em fevereiro para 23,2% da
renda disponivel em abril;
Inadimpléncia passou de
6,0% em fevereiro para
5,9% do total de créditos
com recursos livres em
maio;

Utilizag@o do cheque
especial teve reducdo de
4,5% em abril;

Concessao de crédito para
financiamento de veiculos
foi de 12,1% em abril para
29,8% em maio.

Operacdes de crédito do
Sistema Financeiro
Nacional (SFN) divulgadas
pelo Banco Central do
Brasil (BCB).

Endividamento das
familias.

Endividamento das
familias apresentou um
recuo de 2,4% em margo
de 2017 se comparado a
margo de 2016, sendo que
em junho a diferenga foi de
-1,7% em relacdo a 2016.

Confederagdo Nacional do
Comércio de Bens,
Servicos e Turismo (CNC).

Endividamento das
familias.

Queda de 1,6% do
endividamento com carnés
de lojas em margo, com
relacdo ao mesmo periodo
do ano passado;

E com cheque pré-datado
queda de 0,6% em maio e
junho ante 0 mesmo més
de 2016.

Serasa.

Aumento da atividade do
comércio e de servicos.

O comércio varejista
cresceu 1,7% em abril em
comparagdo ao mesmo més
do ano anterior; Em maio
cresceu 2,4% ante maio de
2016;

O setor de servigos
demonstrou uma queda
menor (passou de -5,7%
em abril para -1,9% em
maio).

Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC) e
Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS) do
Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica
(IBGE).
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Quadro 2: Impacto do Saque de Contas Inativas do FGTS sobre endividamento das familias e

atividade econdmica. (Conclusiao)

Aumento da atividade do
comércio e de servicos.

No més de abril as vendas
de supermercado
cresceram 6,3% em
comparacdo a abril de
2016; Em maio tiveram
alta de 1,1% com relacéo
ao mesmo més de 2016.

Associagdo Brasileira de
Supermercados (ABRAS).

Aumento da atividade do
comércio e de servigos.

Alta de 20,0% em marco e
maio frente a mesmo
periodo do ano anterior.

Associagio Brasileira da
Industria de
Eletroeletronicos
(ABINEE).

Aumento da atividade do
comércio e de servigos.

Crescimento de 7,0%,
11,5% e 18,9% em abril,
maio e junho,
respectivamente.

Federag@o Nacional da
Distribui¢do de Veiculos
Automotores
(FENABRAVE).

Aumento da atividade do
comércio e de servicos.

80% do valor dos saques
de FGTS destinados ao
varejo foram para os
setores de vestudrio e
calcados, hiper e
supermercados e moveis e
eletrodomésticos.

Confederagao Nacional do
Comércio de Bens,

Servicos e Turismo (CNC).

Captacdo de Poupanga.

As cadernetas de poupanga
passaram de uma captacdo
liquida negativa de R$ 5
bilhdes em margo para
captacdo liquida positiva
de 6,1 bilhdes em junho.

Banco Central do Brasil
(BCB).

Fonte: SEPLAN. Elaboragao: Elaborado pela autora.

De acordo com estes resultados divulgados pela SEPLAN, os principais aspectos

corroborados pela politica de liberacdo foram a atenuagdo do endividamento das familias, que

sugere uma elevacdo da confianga e possibilidade de consumo futuro, e o aumento da

captacdo da poupanga, que assumiu um crescimento ascendente semelhante ao volume de

FGTS sacado.

No que tange ao Produto Interno Bruto, o Brasil apresentou crescimento nos trés

primeiros trimestres de 2017, segundo o IBGE. Com um crescimento de 1,3%, 0,7% e 0,1%

no primeiro, segundo e terceiro trimestre respectivamente, a economia do pais demonstrou

uma possivel alavancada (IBGE, 2017). Segundo a coordenadora de Contas Nacionais do

IBGE, Rebeca de La Rocque Pali, isso se deve principalmente ao aumento no investimento
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(3° trimestre) e ao consumo das familias (principalmente no 2° trimestre), ja que os gastos do
governo véem sofrendo queda hd 5 trimestres consecutivos. Como principais aspectos
fomentadores do consumo estdo a queda dos juros, diminuicdo da inflacdo, com consequente

aumento do saldrio real, e a liberagdo do saldo do FGTS (PORTAL G1, 2017).

Dessa forma, pode-se ter uma ideia da importancia que o saque do saldo das contas
inativas teve para o pais, demonstrando que esta injecdo de recursos se constitui um impulso
importante para o futuro. No entanto, quais sdo, em curto prazo, as efetivas colaboragdes

desta politica para a economia brasileira?

4.3) IMPACTOS DA LIBERAGCAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

Baseado nos objetivos propostos na politica de liberacdo pdde-se estabelecer como
objetivo primdrio que poderia ser afetadas por essa injecdo de recursos na economia, a saber,
o crescimento econdmico (PIB). Apds testes de modelos realizados percebeu-se que, em curto
prazo, o endividamento e a inflacio demonstravam pouca sensibilidade a liberagcdo do saldo
das contas inativas. Optou-se entdo por realizar uma andlise mais aprofundada dos efeitos

desta injec@o de recursos sobre o PIB.

A andlise foi realizada através de uma regressdo linear, partindo dos valores liberados
mensalmente e do PIB percebido no periodo, a fim de estimar o crescimento gerado pela
injecdo dos recursos do FGTS. Para tanto se estabeleceu os componentes do PIB como as

variaveis de interesse, conforme mostra o Quadro 3.

Quadro 3: Especificagdo das varidveis e defasagens
Variavel Defasagens
PIB real 4
Consumo real
Investimento real
Governo real
Exportacoes real
Importagdes real
Fonte: Elaborado pela autora.

W O ==

Desta forma, se utilizou das defasagens das varidveis para minimizar 0s erros,

chegando a melhor especificagdo de modelo, dado pela equagdo:
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Y = BoYi—1 + BiYeez + B2Yi—3 + B3Yis + aCi + BsCioq + Bolt + B7Gr + BgGi_q + BoX;
+ B1oM; + f11Mi—q + B12Mi_ + B13Mi_3 + &

Sendo, Y o PIB real, C o consumo, I o investimento, G o Governo, X as exportacdes e
M as importagdes.
Para que o modelo escolhido fosse comprovadamente o mais robusto deveria atender

ao teste de especificacdo, demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de especificacio para a equagdo de longo prazo

Critério Estatistica p-valor
Teste de Normalidade Conjunta (Jarque-Bera): chi2( 2) 1,5058 47,10%
Teste de Heterocedasticidade: F (28,40) 0,7567 77,81%
Teste de Autocorrelacido (AR -2 test): F (2,67) 15,913 0,04%

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 2 mostra que o modelo atende a distribui¢do normal padrdo, apresentando
apenas autocorrelagdo serial que ndo foi possivel ser tratada no teste, desta forma pode-se

passar a regressao.

Tabela 3 - Equacdo estatica de longo prazo (vetor de cointegracio)

Y = PIBreal Coeficiente () Estatistica de ¢ P-Valor
Consumo 0,6923#*%* 9,80 0,00%
Investimento 0,1639%** 2,53 1,34%
Governo 0,3177%** 3,70 0,04%
Exportacoes -0,0015 -0,05 96,05%
Importacdes -0,1212%* -1,87 6,57%

**%* Significativo a 1%; **Significativo a 5%, *Significativo a 10%
Fonte: Elaborado pela autora.

Ao testar as varidveis do PIB (ja deflacionado) percebe-se que o consumo, a 1% de
significAncia, assume maior impacto no modelo, ou seja, 1% de aumento no consumo
representa 0,6923% no PIB real. Logicamente a libera¢do das contas inativas deveria afetar
mais diretamente o consumo, pois atinge as familias, que s@o justamente o agente econdmico
responsdvel pelo consumo. Assim, esse trabalho parte da hipétese que a inje¢do de recursos
na economia deve retornar em forma de consumo. Mesmo que a maior parte dos trabalhadores

tenha utilizado o saldo das contas inativas para quitar dividas, isso significa um maior
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33

Portanto, a partir dessa liberacdo de FGTS, pode-se projetar um possivel impacto da

liberagdo do FGTS no crescimento econdmico, caso as hipdteses assumidas por esse trabalho

forem verdade:

Tabela 4 - Projecdo de crescimento Emprego e Renda

Consumo nominal Liberacao de FGTS | Variacao Efeito Projecao de
(Dezembro de 2016) em 2017 Marginal Crescimento
R$ 1.044.577.835.596,01 | R$ 44.000.000.000,00 0,04 0,6923 0,03 p.p.

Fonte: Elaborado pela autora.

A tabela 4 mostra uma projecdo do impacto da liberacao das contas inativas. O volume

total liberado (R$44.000.000.000,00), confrontado ao consumo do final de 2017 e ao efeito

marginal do consumo finalizam um crescimento projetado de 0,03 p.p. no PIB nacional.

Constitui um incremento significativo a economia nacional, considerando o efeito

multiplicador do consumo e renda.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo permitiu uma andlise mais detalhada de uma politica publica recente
e que movimentou o pais: a liberagdo das contas inativas do FGTS. Acompanhou-se o
montante de recurso liberado em cada etapa do calenddrio, o crescimento econdmico
apontado em cada trimestre de 2017, as entrevistas da autoridades formuladoras da politica e a
resposta da economia a esta medida, a fim de, demonstrar o objetivo proposto pelo Governo
Federal, a operacionalizagdo do saque das contas inativas e o resultado alcancado por esta

politica em curto prazo.

A MP 763, de 22 de dezembro de 2016 abriu a possibilidade de movimentacdao do
saldo de FGTS em contas com saldo positivo vinculadas a contratos de trabalho extintos até
31 de dezembro de 2015. A importancia do tema estd na possibilidade de se acompanhar a
condugdo da politica econdmica implementada no Brasil, o que interfere no cotidiano dos

cidaddos e pode promover melhores condi¢gdes de vida a toda populagéo.

O objetivo deste trabalho foi analisar como se deu a aplicacdo desta politica, suas
expectativas, legislacdo e realizar uma projec@o do impacto econdmico alcangado. Através da
andlise de discursos de autoridades ligadas a formulacdo da politica, de levantamentos do
Ministério do Planejamento e de um modelo de regressdo linear pode-se chegar a algumas

consideracdes sobre os efeitos desta medida.

Esta politica do governo federal teve como cerne a retomada do crescimento da
economia, através da solvéncia das familias e do incentivo ao consumo. Pode-se verificar que
grande parte dos recursos do FGTS foram direcionados para a quitagio de dividas e para a
poupanca, no entanto estes aspectos denotam uma maior solvéncia das familias e a

possibilidade de consumo futuro.

Do valor de R$44.000.000.000,00 injetados na economia através desta politica, a
parcela destinada ao consumo demonstrou grande potencial multiplicador de renda, e aponta
para uma projecdo de crescimento de 0,03 p.p. no PIB. Cabe salientar também que a queda do
endividamento colaborou para a retomada da confianca na economia, e os investimentos
voltaram a crescer no terceiro trimestre de 2017, conforme aponta o IBGE. Essas andlises

apontam para o alcance dos objetivos propostos pelo presente estudo, ao descrever e
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demonstrar os principais efeitos da liberacdo do FGTS inativo, que constituiu uma importante

politica implementada no ano de 2017.

Dada a importincia desta medida, propde-se que posteriormente sejam realizadas
andlises de médio e longo prazo, a fim de verificar como se deu o efeito multiplicador desta
injecdo de recursos na economia brasileira e qual sua colaboracdo para o crescimento da

economia nos anos vindouros.

Considerando as incertezas sobre esta politica de liberacdo das contas inativas, como a
possibilidade de gerar inflagdo e se sua efetividade seria percebida, foi demonstrado que a
medida colaborou na solvéncia das familias, no aumento de captacdo de poupanca liquida, no
incentivo ao consumo, € indiretamente a uma retomada dos niveis de investimento, em um
periodo de recessdo. Apesar da limitagdo do estudo, dado que se trata de uma politica muito
recente, pdde-se apontar os efeitos da politica de liberagdo do FGTS inativo e sua importancia

para a retomada do crescimento do pais.
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