Comunicacio 5
Alocacio dos recursos do fundo PIS

foiAo po Carmo OLIVEIRA *

1 — Introducao

1.1 — O Programa de Integra¢io Social (PIS)

A lei complementar n.® 7, de 7 de setembro de 1970, institui o PIS
como instrumento de integragio do empregado na vida e no desen-
volvimento das empresas. No pardgrafo tnico do artigo 1. do ane-
x0 a Resolucio 1741 de 25/02/71, pretende-se que “O Fundo, de
acordo com suas finalidades econdmicas e socials, proporcione a
formagio de patrimdnio individual, estimulando a poupanga, cor-
rigindo as distor¢des na distribuigio da renda ¢ possibilitando a
acumulacio de recursos que serfo aplicados visando o aumento da
produgio nacional”.

O programa ¢ executado mediante Fundo de Participagio consti-
tuido pela acumulacio de recursos através dos depositos das em-
presas na Caixa Econbémica Federal.

Os recursos captados provém, em tultima instincia, de duas fontes
bésicas: setor publico e empresas privadas. No primeiro caso, sio
recursos deduzidos do imposto de renda devido? pelas empresas priva-
das e arrecadados juntamente com o imposto. Neste caso, a lei

* Do Institute dc Pesquisas Econdmicas da Universidade de Sao Paulo.

1 Que aprova o regulamento do Fundo de Participagio para a execugio
do PIS.

2 Ou como se devido fossc, para uas entidades privadas isentas. Neste caso,

a contribuicio é feita com recursos proprios da entidade.
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estabelece que as percentagens incidentes sobre ¢ imposto de renda
devido sdo as seguintes:

29, no exercicio de 1971;
3% no exercicio de 1972; e
5% a partir do exercicio de 1973,

A segunda fonte do Fundo resulta da aplicagio dos percentuais
abaixo sobre o faturamento mensal das empresas: ¥

0,15% no exercicio de 1971;

0,259, no exercicio de 1972;

0,409, no exercicio de 1973; e
0,509, a partir do exercicio de 1974,

Esta titima parcela, porém, nio pode ser entendida como um
novo imposto que implicard o aumento da carga tributdria das
empresas. Primeiro, porque a sua natureza ¢ de contribuicio, e nio
de imposto. O montante arrecadado ¢ carreado para ¢ Fundo de
Participa¢do dos trabalhadores, e nio para o orcamento do governo.
Em segundo lugar, o aumento de carga sobre as empresas niao ocor-
rerd em absoluto. A Resolucio n.® 65 do Senado, de setembro
de 1970, concedeu uma reducio escalonadat do ICM a partir de
1971, de maneira tal que compensasse a parcela de contribuicio das
empresas ao PIS,

Uma fonte adicional de recursos para o Fundo PIS é a institnida
pela Lei Complementar n.© 17, de 12/12/73. Trata-se, também, nes-
se caso, de transferéncias do setor piblico estadual para o Fundo de
Participagio do PIS. Esta fonte vigorard, entretanto, apenas a partir
de 1975; e, da mesma forma, compensando em parte a redugio gra-
dativa da aliquota do ICM.

3 No caso das empresas que ndo realizam operacdes com mercadorias (em-
presas de servigos), a lei estabelece que a contributicio a0 Fundo deve ser de
valor idéntico ao apurado com base no cilculo antcrior {do imposto de renda).

4 05% em 1971, 1%, em 1972, 1,5%, em 1973 e 2% em 1974. A relagdo enire
as taxas sobre o faturamento Jde contribui¢io ao PIS ¢ as de reducio do ICM,
para nfe oncrar as empresas, baseia-se na relagio entre as arrecadacdes do antigo
IVC e do ICM, que ¢ dc 3 para 1.
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O adicional introduzido com a Lei Complementar n.® 17 importa
nas seguintes taxas sobre o faturamento das empresas:

0,1259, no exercicio de 1975; e
0,2509, a partir do exercicio de 1976, Inclusive .?

Dadas as caracteristicas institucionais de funcionamento do PIS, ele
representa um volume de poupanga bastante significativo,” captado
a um custo reduzido, sendo a taxa de administragio da Caixa Eco-
nomica Federal estabelecida em 1,59, a.a. sobre o patriménio 11
quido do Fundo. A Tabela 1 reproduz as arrecadagdes do PIS nos
dois primeiros anos de funcionamento e as previsdes até 1980.

TaBErLa 1

Projegao da arrecadag@o do PIS
(em Cr§ 1.000 correntes)

Exercicio Estimados Realizados Acumulados
7172 626. 142 642.292 642.292
7273 1.315.994 1.367.904 2.010.196
73174 2.768.415 —- 4.778.611
7475 4.169.138 - 8.947.749
75/76 6.207 246 — 15.244 995
76077 9,131.099 24 .376.004
TIT8 11.143.603 — 35.519.697
7874 13.479.296 - - 48,998 993
7480 16.158. 881 - 65.157.974

FONTE: Realizados: Caixa Econdmica Federal,
Estimados: Vide Apéndice.

5 A lei cstabelece que os fundos arrecadados por essc adicional deverdo, pre-

ferencialmente, ser encaminhades como empréstimos a Estados e Municipios.

8 Ou seja, as condi¢les nas quais se processam a arrecadacio das contribuigdes
e o saque das quotas.

7 Vide também “Andlise Financeira do PIS — “IPE{USP” (1971), pp. 217 ¢
seguintes
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1.2 — A Caixa Econdmica Federal (CEF)

A administraciio e 2 gestio do Fundo de Participa¢io do PIS, con.
forme a Lei Complementar n.° 7, de 67/09/70, foram atribuidas a
Caixa Fcondmica Federal. Por um lado, essa atribuicio verificou-se
com o aproveitamento da vasta rede de ageéncias da instituicio ja
instalada e, por outro, as reformas juridicas e administrativas ® da
CEF, em meses precedentes, facilitavam sohremaneira uma admi-
nistracio mais econémica do Fundo de Participacio.

Antes da reforma e unificacio, a CEF 9 integrava, juntamente com
as Caixas Econdmicas Fstaduais e as Cooperativas de Crédite, o
nosso Sistema de Poupanca dentro do Sistema Financeiro Nacional,
onde seu papel mais saliente consistia na captacio de reservas, sem
uma atuagio muito direta no mercado de aplica¢des. De um modo
geral, mantido o encaixe téenico necessirio a seuw movimento normal,
o excedente era depositado no Tesouro Nacional. O Governo Fe.
deral tinha nas antigas Caixas Econdémicas Federais uma fonte de
recursos para enfrentar seus deficits or¢amentdrios,

Depois da relorma e unificagio e da atribuicio da administracio
do Fundo de Participacio do PIS, a CEF passa a desempenhar um
papel mais ativo no Sistema Financeiro Nacional. Hoje, a Caixa
Econémica Federal atua no mercado financeiro diretamente ou
através de agentes credenciados. Assume as fungdes de um verdadeiro
Banco de Investimento 3 medida gue administra um fundo, remu-
nerando cotistas, a0 mesmo tempo que proporciona uwma linha
secunddria de crédito que pode Tepresentar um aperfeicoamento im-
portante junto ao mercado de capitais. Por outro Iado, as restrices
de cardter institucional sobre a alocagio dos recursos do fundo PIS
acabaram por atribuir 4 CEF também um papel de Banco de De-
senvolvimento.

Uma andlise mais detida dos papéis do PIS leva a concluir que:

1) ele deve primeiramente garantir uma remunera¢do minima em
termos de taxa de juros e de correcio mmonetiria, pois pertence aos
trabalbadores e lhes deve trazer esse retorno minimo;

8 O Decreto-Lei n.° 759, de 12/08/69, define a CEF como instituicio finan-
ceira dotada de personalidade juridica de direito privado, com patriménic pré-
prio e autonomia administrativa, vinculada ao Ministério da Fazenda.

? O Decreto n. 66.303, de 06/03/70, institni a Administracio Central da
CEF.
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ii) deve procurar alocar os recursos de forma a promover o maior
impacto possivel sobre os niveis de desensolvimento econbmico, agin-
do na direciio de maximizar os retornos sociais dos investimentos;

iii) desde que sua gestio estd sujeita as regras do Conselho Mo-
netirio, existem certas restrigbes objetivas as aplica¢des do fundo
que devem ser consideradas. Por exemplo, o Conselho Monetdrio Na-
cional (CMN) pode colocar compulsoriamente Obrigacbes Reajustd-
veis do Tesouro junto ao PIS, garantindo sua rentabilidade e utili-
zando esses Tecursos para manter a expansio monetdria dentro de
limites compativeis com a politica de combate & inflagio. O CMN
pode colocar compulsoriamente ORTN junto 20 PIS e transferir
tais fundos para outras instituigdes do sistema financeiro nacional,
de [orma a flexibilizar a aplicagio dos recursos para setorcs da eco-
nomia com os quais a Caixa Econdmica efetivamente néo opere.

Conforme a legislagio, “os recursos do Fundo de Participagio
serdo canalizados para a concessdo de créditos diretos ou indiretos
33 atividades dos diversos setores da economic nacional, mediante
operacies de financiamento, refinanciamento ou investimento, de
acordo com as necessidades evidenciadas, atendidos os critérios de
seguranca e liquidez das operagdes” .10

Como administradora do Fundo PIS, a CEF deverd assegurar uma
taxa de rentabilidade que possibilitc cobrir a corregio monetiria
sobre o saldo credor anual de cada cotista, a taxa de juros de
no minimo 39 a.a. sobre o saldo corrigido e mais a taxa de admi-
nistragio de 1,59, 2.a. sobre o patriménio liquido do Fundo.

2 — Destinacio dos recursos do Fundo PIS

2.1 — Critérios atuais de alocacéo

As operagdes financidveis com recursos do Fundo PIS compreendem
a implantacio, ampliacio, reforma ou modernizagdo de empresas in-
dustriais, comerciais e de prestacio de servico, além de suprimento
de capital de giro.

10 Art, 18, da Resolugiio 174, de 25/02/71, do Bance Central.
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De um modo geral, a concessio do financiamento pela CEF esid
condicionada principalmenic & exaustiva andlise financeira e contd-
bil do mutudrio.

Tal diretriz parece atender exatamente aos critérios de seguranca
e liquidez das operagdes, como preceitua o art. 18 da aludida vesolu-
cdo 174,

Hi, contudo, algum tratamento prioritirio is sociedades de capi-
tal aberto, ou que venham a abrir seu capital, e as empresas indus-
triais cujos projetos tenham sido indicados pelo Conselho de De-
senvolvimento Industrial (CDI) para a obtencio de incentivos fis
cais e/ou crediticios.

Além disso, atualmente as garantias (reais e/ou pessoais) exigidas
sao da ordem de 1439, quando se trata de créditos para investi-
mentos fixos, e de 1679, quando se trata de financiamento do
capital de giro.

No caso de empréstimos para investimentos fixos, a CET estabele-
ce um limite de financiamento, com os recursos do Funda PIS, de
809 do montante do projcto, em prazos de até oito anos {inclusive
caréncia), reembolsiveis em amortizagdes trimestrais. O financia-
mento para capital de giro das empresas limita-se a 609, do valor do
patriménio liquido da firma. Na pritica, porém, os financiamen-
tos concedidos ém estado muito abaixo desses limites.

Segundo os encargos financeiros incidentes, as operagbes de em-
préstimos dos recursos do Fundo PIS, sejam elas de quaisquer mo-
dalidades e para quaisquer setores ou regides, sdo classificadas em
duas categorias: i) operacoes sem co-obrigacio de instituicio finan-
ceira {ou seja, diretamente do Fundo PIS com a empresa tomadora),
e i) operagdes com instituicio financeira ou com sua co-obrigacio
(ou seja, quando hi intermediagio de agente financeiro). No pri-
meiro caso, os juros cobrados sio de 99, a.a., calculados sobre os
saldos devedores, corripidos trimestralmente pelos indices da OR'TN.
No segundo caso, é deduzida da taxa de juros a parcela de 29, a

titulo de remuncragio del credere.
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A Tabela 2 abaixo mosira, resumidamente, a distribui¢io dos
empréstimos feitos com rtecursos do Fundo PIS desde o inicio das
operagoes, em 1971, até outubro de 19735.

TABELA 2

Operagies aprovadas pela CEF com recursos do PIS

Tipo de Operagio Cr$ 1.000 o
Sem Co-obrigagho de Inst. Finane......... 746.365 16,5
2. Com Tnstituictes Finaneeiras,............. 3.760.795 83,5
— Direto a Instituigdes Tinanceiras....... 1.572.000 34,9
— Com Co-obrigagfio..................... 2,188.795 48,6
TOTAL (até outubro 73).............. ... 4 .507.160 100,0

FONTE: CEF — PIS.

A partir desta informacio e das fornecidas pelo Balancete, de
$1/12/73, é possivel obtermos, ainda que a grosso modo, a compo-
sicio da carteira de aplicagdes do Fundo de Participagio do PIS, no
fina! do ano civil de 1973. A Tabela 3 a seguir sintetiza essa com-
posicio de maneira aproximada.

TABELA 3
¢ de Retorno
Linha de Aplicagao Real* Bruio ¢ da
para o Fundo Carteira
LIS
Sem Co-obrigacio de Inst. Financeira. .. .. 9 14,5
2. Com Co-obrigagéo de Inst. Financeira..... 7 72,0
3. Qutras Aplicagdes (ORTN, LTN, Quotas de
Fundos de Investimentos}................. 3 12,2
4. Enealxe.......... ... o 0 1,3
Rentabilidade Média Real da Carteira. .. .. 6,7 %

FONTE dos dades brutos: CEF — PIS.
*} Excluida a taxa de inflagio.
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Seguindo as diretrizes determinadas pelo Gonselho Monetdrio,
tanto no que se refere & compra compulséria de titulos publicos,
quanto no que diz respeito i politica de repasses de Tundos através de
outras instituigdes financeiras, a Caixa Econdmica Federal tem apli-
cado uma propor¢io maior de seus recursos em atividades que
rendem uma taxa de retorno inferior i que seria obtida mediante
aplicagdes diretas, sem a co-obrigacio de outras institui¢oes {inan-
ceiras,

2.2 — O PIS como instrumento de politica econdmica

As sugestdes que se seguem implicam que a Caixa Econdmica Ve-
deral venha primordialmente dispor de uma maior liberdade na
aplicagdo de seus recursos, na linha do que faz um banco de de-
senvolvimento econdmico, aparelhando-se, para tanto, para o exer-
cicio dessas funcges.

Resumidamente, dadas as linhas gerais da politica, consoante as
quais os recursos deveriam ser canalizados primordialmente através
de repasses para as demais instituices financeiras, com a CEF atuan-
do como um banco de segunda linha, a aplicacio verificada anterior-
mente garante aquela taxa de retorno privado com um menor grau
de risco.

Se os objetivos da CEF forem alterados, visando & sua atuagio
como um banco de desenvolvimento, é claro que o tisco das ope-
ragoes sera alterado, sendo possivel, em contrapartida, obter uma
maior taxa de retorno social sobre os investimentos realizados.

Nem sempre as taxas privadas e sociais de retorno sobre os investi-
mentos sdo iguais. A presenca de externalidades, de distor¢oes de
precos dos fatores de producio, etc., sio formas que tornam as me-
didas privadas e sociais dissociadas, ¢ a alocagdo com base em crité-
rios privados pode nio ser a mais cficiente. Se a opgao de politica
econdmica consistia numa transformacio gradativa da CEF primor-
dialmente em banco de desenvolvimento, entio a SUgEstio que se
segue nos critérios de alocaciio poderd ser utilizada .

No Brasil, boa parte do setor industrial, por exemplo, ainda conta
com zlta protecio herdada do perfodo de “Substitui¢io de Importa-
§0es”, e mais recentemente com largo apoio derivado dos prograrnas
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de incentivos as exportacoes de manufaturados. Assim, os preos
relativos desse setor foram favorecidos, ocorrendo o oposto com a
maior parte do setor agricola e alguns ramos da atividade tercidria,
como, por exemplo, a educagio.

As distorgdes também ocorreram, e ainda permanecem latentes,
entre regides, incentivando a concentragio da atividade econdmica
do pais, em decorréncia das externalidades.

Numa economia dessc tipo, apenas uma estruiura de taxas de
juros diferenciadas permitivd ao Fundo PIS atender simuliancamente
a seus objetivos privados (garantir um certo nivel de retorno aos
cotistas) e sociais (corrigiv distorgbes na economia) . Nesse sentido,
o Fundo poderi assumir um carater supletivo e nio concorrencial
com relaciio aos demais fundos privados e puablicos de investimentos
existentes, a0 mesmo tempo que contribui para a redugio de dis-
torgbes setoriais e regionais. Tais setores e/ou regioes poderdo con-
tar com taxas de juros subsidiadas, desde que a taxa de retorno pri-
vado do capital seja muito reduzida, mas fique claro que sua taxa
de retorno social seja elevada. T'al subsidio deverd ser mais do que
compensado por taxas de juros mais elevadas, auferidas de outras 1i-
nhas de aplicagio do Fundo, ou seja, exatamente daquelas ativi-
dades mais avancadas, com taxas privadas de retorno elevadas.

Dessa forma, o porifolio de aplicacdes do Fundo PIS deverd ser
deflinido como aquele que garanta uma certa taxa anual de retorno
(digamos, entre 6%, e 99, a.a. em termos reais)!! condicionada a
certas restri¢gdes, tais como: i) uma certa percentagem minima do
fundo devera ser carreada para certos setores onde as evidéncias indi-
carem ser a taxa de retorno social do capital maior do que a taxa de
retorno privada; ii) apenas até wma certa percentagern maxima do
fundo podera ser carreada para cada uma das diferentes linhas pos-
siveis de aplicaco — esta restricio decoire da limitada capacidade de
absorcio de cada uma dessas linhas, sendo que os respectivos niveis
de capacidade poderdo ser indicados pela evolugio recente de linhas
semethantes de crédito, ja existentes; iii) a estimativa dos niveis do
Fundo PIS 12 deverd scrvir de base para o calculo dos parimetros
do item anterior; iv) o montante total do fundo deverid ser conve-

11 Isto ¢, que possibilite cobrir todos os custos operacionais do Fundo.
12 Fide Apéndice.
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nicntemente alocado dentro da programacdo estabelecida: e, final-
mente, v) o risco deverd ser minimizado através da analise finan-
ceira e contdhil, além das garantias exigidas.

2.3 — Um modelo de selecio de portfolio para o
Fundo PIS

Visando a ndo incorrer em custos adicionais elevados e nio contri-
buir para a duplicagio de tarefas que j& vém sendo executadas, a
CEF ndo necessitard descer muito no cdlcule dos diferenciais entre
taxas sociais e privadas de retorno do capital. Como vimos, este
ultimo seria um procedimento correto para orientar as restrigdes
impostas no processo de alocagio dos recursos do Fundo PIS. Ha,
contudo, uma boa aproximacio que, pelo menos em principio, pode
fornecer elementos que permitam essa orientacio dos recursos. Nesse
sentido, os objetivos explicitos dos planos dos Governos Federal, Fs.
tadual e Municipal devem indicar os setores de atividade e regides
prioritdrias para investimentos, ou seja, aqueles nos quais — a
grosso modo — a taxa de retorno social do capital ¢ maior do que
a taxa privada. A partir destes objetivos e dos propésitos do pro-
grama PIS, a CEF poderd estabelecer as restrighes gerais na com-
posicio da carteira de aplicagdes do Fundo e a sua escala de priori-
dades na selegio dos projetos. As restri¢des aqui referidas constitucm,
no fundo, diretrizes de politica econdmica, as quais, se aproximadas
dessa forma, estario em perfeita consonincia com os objetivos dos
planos oficiais de desenvolvimento econdmico. Se tais objetivos con-
substanciarem de fato as preferéncias sociais e as disponibilidades in-
ternas de recursos, entdo, por essa aproximagio, a alocacio dos re-
cursos do Fundo PIS tenderd a ser étima.

Segundo essa orientagdo, simulamos alguns modelos de progra-
magio das aplicagdes do Fundo PIS, que servirio para comparar os
efeitos econdmicos (privados e sociais) das diferentes composigoes de
carteira.

A discussdo que se segue deve ser encarada como mera simulacio,
ou até mesmo como exemplo, uma vez que tante os parimetros to-
mados como as restri¢des ou diretrizes de politica impostas tém um
carater simplesmente ilustrativo,
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2.3.1 — Impacto da inirodu¢ido de uma linha de empréstimo sub-
sidiado no portfolio atual do PIS

Partindo de portfolio bisico do PIS, com o apresentado na T'abela 3,
podemos questionar qual o eleito da introdugio de uma linha de
crédito subsidiado. A resposta pode ser encontrada a partir da for-
mulacio de um modelo de programacio, onde o objetivo reside na
maximizacio do retorno liquido privado, sujcito a certas restri-
coes de cardter téenico, institucional e de diretriz de politica eco-

nomica.

Aos dados da Tabela 11 aplicou-se o seguinte modelo:

funcio objetivo R = i (i: — ¢} a
i=1

Sujeita as seguintes restrighes:

n
E oy ji S 0*26 (i)
i=1
o, < R (2)
i
X oa=1 (3)
i=1
a; > 0 4+
onde R = rctorno liquide nominal
{i = taxa de juros nominal cobrada em cada linha de em-
préstimo
r, = custos percentudis nominals incorridos em cada linha

de empréstimo
B, — capacidade de absor¢io de cada linha de empréstimo

a; — partcipa¢io de cada linha de aplicagdio no total de
recursos do fundo.
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A restrigio (1) pode ser entendida como de ordem institugional,
Tratase de uma limitagiio imposta pelas autoridades monetirias so-
bre a taxa de retorno real bruta do Fundo. Admitindo que tal
taxa seja de 99, a.a. e supondo uma inflacio de 17%a.a., temos
ue

&; j!‘ S 26% @, a.

MM:

A restriclo (2) impde que cada linha de aplicagdo possua um
limite B de capacidade de absor¢io. A restrigio (3) ¢ uma relacio
de consisténcia do modelo; estabelece que todo recurso do fundo
deve ser convenientemente alocado pela programacfio. A dltima
restricio define um programa de investimento propriamente dito,
ou seja, nio permite que haja especulagio, “desinvestindo” (toman-
do emprestado) em uma das linhas pura investir a mais em oulra,
ohjetivando aumentar o retorno liquido do pertfolio.

(' procedimento de cilculo consistiu em maximizar a fungio-
objetivo R, condicionada as restrigdes de (1) a (4). A Tabela 5
apresenta o resultado dos cilculos quando ¢ varia apenas de 1 a 4
{ou seja, n = 4) e o; = B, Isto nos permite obter o retorno ligui-
do do portfolio bisico e os custos marginais de cada linha de apli-
vacio. Na Tabela 6 aparecem os resultados dos cdlcules quando ¢
varia de 1 a 5 {ou seja, quando se inserc uma linha adicional)
e o, < B Neste ultimo caso, admitimos como capacidade de absor-
¢do as percentagens jd atingidas por cada uma dessas linhas no total
do Fundo PIS,

A linha 5 inserida corresponde a uma linha de crédito subsidiado,
e, como diretriz politica, estabeleceu-se que «; 20,20, isto ¢, que pelo
menos 209, do volume total do fundo devem ser aplicados nessa
modalidade de crédito. Obviamente, o retorno nominal liquido do
novo portfolio formado, levando em conta essa restricio adicional,
deve ser menor do que o retorno obtido no portfolio bisico.

Como as Tabelas b ¢ 6 indicam, no primeiro caso obtém-se um
lucro liquido com a operacio do Fundo, enquanto que no segundo
possivelmente nem os 3%, a.a. reais {como prevé a legislagiio) pode-
riam ser creditados aos cotistas do Fundo. Isto, contudo, nio im-
pde nenhuma limitagdo ao método de programacio aqui exposto,
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evidenciando, ao contrdrio, sua Importincia e flexibilidade na alo-
cagio dos recursos. A Tabela 7 wostra que o mesmo nivel de re-
torno nominal liquide do portfelio bidsico pode ser alcancade ao
mesmo tempo em que se atende @ direcriz de politica ccondmica
anicriormente imposta. Isto ¢ conseguido dentre do mesmo modelo
anterior, apenas permitindo que novas linhas de aplicacio (finha 6
da Tabela 1) se incorporem & carteira do Fundo PIS. 1#

E ficil perceber a importincia ¢ a flexibilidade dessc método de
alocacio dos recursos do Fundo. Por um lado, atendem-se aos
objetivos sociais propostos pelo PIS (a restrigio (5), a titulo ilustra-

TaBELA 4

i Tipo de Aplicagio i ¢ B;

1 Sem Co-obrigagao de Instituigio Financeira 0,260 0,0050 0,145
2 Com Co-obrigacio de Instituigio Finaneeira 0,260 0,0350 0,720
3 Com Qutras Aplicagdes (ORTN, LTN, Quo-

tas de Fundos de Investimentos, ete.). ... 0,200 0,0160 0,122
4 BNeRIXE. .o 0,000 0,0150 0,013
5 Nova Linha de Aplicagio — Crédito Subsi-

diado para Setores como Agricultura, Edu-

cagho, ete,. e 0,070 0,0150 0,500
i} Novas Aphcac;oes 1)1retas em Lmhas Semo-

lhantes a FINAME, FIBEP, FUNDECE,

FINEX, etc.. 0,200 0,0150 0,350

tivo), garantindo o mesmo nivel de retorno liquido do portfolio
bisico. Por outro, a realocacio dos recursos ¢ a mais econdémica pos-
sivel, isto ¢, os recursos destinados as linhas subsidiadas sao retirados
das aplicacdes menos remunerativas. Nesse sentido, as Tabelas b, 6
e 7 mostram que as linhas 4, § ¢ 2 {cuja contribui¢io marginal —
custo marginal — para a rentabilidade liquida do pmtfolw menor,
nessa ordem) sdo sacrificadas quando se insere a linha 5.

E interessante notar ainda que, se o limite minimo da linha 5
tor aumentado, ou novas linhas subsidiadas forem impostas como

13 Ou, simplesmente, concedendo um certo relaxamento nos limites supe-
riores By, no cao de a capacidade de absor¢io permitir.
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diretriz de politica, a linha 2 serd ainda mais sacrificada, L, se csses
limites forem ainda mais ampliados, a préxima linha de menor
custo marginal, ou seja, a linha 1, ¢ que cederd os recursos,

TABELA 5

o; — Bi
Vaiidvel Tipo de Bolugiio Limite Taxa Custo
i Operacio Otima=a;  Supe- Liquida  Marginal
rior=B; (j; - % e
1 Sem Co-obrigacio. . . . 0,145 (1,145 24,5 24,5
2 Com Co-obrigacio. .. 0,720 0,720 22,5 22,5
3 Outras AplicagBes. ... 0,122 0,122 18,5 18,5
4 Eneaixe........... .. 0,013 0,013 — 1,5 — 1,3
taxa liquida nommat do pertfelio. ......... ... ... .. 21,99
iaxa de inflagho prevista.. ... ... .. ... ... .. .. .. 17,00
taxa liquida real do porifolio.. ... .. ... .. ... . ... .. .. 4,9
Z o ji=24,93
i=7
TABELA 6
o £ B
o = 0,20
Solugio TLimite Taxa Custo
Voridvel Tipo de Linite Otima, Superior Liquida, Marginal
i Operacéao Atingide = a = B; (i — ei) %
%o
1 Sem Co-obrigagio.. Superior 0,145 0,143 24,5 2,0
2 Com, Co-obrigagio.. Intermedidric 0,655 (L720 22,5 0.0
3 Outras Apliencdes. .  Inferior 0,000 0,122 18,5 0,0
1 Eneaixe........... . Inferior 0,000 0,013 — 1,3 0.0
5 Crédito Subsidiade. Inferior 0,200 0,500 a,6 0,0
taxa liquida nowinal do pertiolie... . ... ... .. 19,49
taxa de inflagfio prevista...... ... .. .. .. ... 17,00
taxa liquida real do pertfolio.. . . .. ... .. . .. 2,49
5
S w; = 22,2
i=1
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Tasrra 7

105 S Bi
(0.5 2 0,20
Soluciio Limite Taxa Custo
Varidvel Tipo de Limite tirma Superior Liguida Marginal
i Operacio Atingido = aj = B Gi . ¢o) e
(7]

1 BSem Co-pbrigagio.. Superior 0,145 0,145 24,5 2,0
2 Com Co-obrigacgiio.. Intermedifirio 0,305 0,720 225 0,0
3 Outras Aplicagtes. . Inferior 6,000 0,122 18,3 0,0
e ¥neaixe............ Inferior 0,000 0,013 — 1,5 0.0
hy Crédito Subsidiado. Inferior 0,200 0,500 5,3 0,0
[} Novas Linhas...... Superior 0,330 0,350 27,0 5,0

taxa liguida nominal do perifolie... . .. . .. 21,14

taxa de inflagie prevista........... ....... . .. 17,00

taxa liquida real do portfelie.. .. ... ... .... 1,14

g
'2“; a; Ji = 23,29
iz

Finalmente, deve-se observar que uma programagio desse tipo
cvidencia o lato de que o Fundo PIS pode ser realmente utilizado
como um instrumento de politica econdmica, Nesse sentido, os re-
cursos podem ser alocados a taxas de juros subsidiadas, segundo um
critério social de avaliacio de investimento. Os subsidios assim
concedidos aos setores (ou regides) mais carentes da economia serdo
totalmente cobertos pelos setores (ou regides) mais avancados, de
maneira a ndo afetar a rentabilidade liquida privada exigida ao
Fundo.

Fica claro, dessa forma, que os objetivos sociais e privados do

programa PIS s6 poderdo ser simultaneamente atingidos a partir de
uma estrutura de taxas de juros diferenciadas.

2.3.2 — Um modelo geral de selegdo de portfolio para o Fundo
PIS

Com base no que se estabelecen ao [inal do item anterior, é tdcil
perceber a importincia da programacio econdmica na aplicagio

dos recursos de Fundo PIS, a qual tende a aumentar a medida
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yue o Funde cresce ¢ mais opedes para aplicagdes se apresenam.
E importante salientar também que, além da analise acurada do
mutudtio a que cada operagio de empréstimo ¢ submetida, a prépria
diversificagio do portfolio em diferentes linhas de crédito e ramos
de atividade econdmica tende a contribuir para a reducio do risco
da carteira do Fundo, 1

A guisa de ilustragiio, simularemos abaixo um modelo mais amplo
que o anterior, com mais op¢des de aplicagdes e também mais res-
trigdes. A Tabela 8 relaciona os valores de j,, ¢; ¢ B, para uma série
de fundos de investimentos administrados pelo Banco Central, Banco
do Brasil ¢ Banco Nacional do Desenvolvimento Econdémico. A si-
mulagido consiste em associar uma linha semelhante de aplicagio do
Fundo PIS com as condig@es de operacio desses Fundos ai relaciona-
dos. A capacidade de aplicacio (B;) do PIS nessas linhas ¢ dada
pela expansio recente de cada uma, relativamente ao montante atuzl
do Fundo.

O modelo de programagio consistiu em maximizar a seguinte
{ungio-obijetivo:

28
E=X (i)«

=1

condicionada as seguinies restrigdes:

23
E; a; Jji < 0,26 (1)
a; < B; )
az + g 2 0,20 (3}
Qg+ @y b g + apy = 0,10 €y
a; 1 ey = 0,05 (5)
ap + a5 = 0,10 (6)
23 o = 1,00 (7)

i=1
a; > 0 (8)

it Nio se considera agui a varidvel “risco™.
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TaBerLa 8

Varidvel Linha de Operagio i c; B
1
1 FDI —- Fundo de Desenvolvimento Ind. 0,200  0,0150  0,0006
2 FUNDIPRA — Fundo de Des. da Ind.
de Prod. Agr. e da Pesca.. . 0,200 0,0350  0,0047
3 PRODESAR — Proj. de Deaenvolv da
¥esir. de Armazenagem.. . 0,245  0,0250 00,0005
4 FDU — Fundo de D&ienv [ rbano 0,270 0,0150 00,0426
5 FUNDECE — Funde de Dem. do Ca.—
pital da Indu‘-tlla. 0,200 001530  0,0053
G FINEX — Fundoe de Flnancuamento a
Exportagho., ... ..o 0,260 00260  U,2075
7
0 FUNDAG — Fundo Especial de Des.
Agr.=Empr. especiais.. . 0,170  0,0150  0,1699
10 FUNDAG — Fundo Espema.l de Dm
Agr. =insumos modernos. . ...... ... .. 0,070 0,0150  0,1699
11 FUNDEPE — Fundo presenv da Pe-
cusria. 0,230  0,0250  0,2186
12 FIBEP — Fundo de Fmam‘ p,‘Impo:t
de ch de Capital.. 0,200 00150 00012
13 FUMCAP — Fundo de Debenvolv do
Mercado de Capitais. . . 4,230 0,0150  (,0500
i FUNINSO — Fundoe p‘Invebf Socml- L 0,1925 00,0225 U,0552
15 I'DPAP — Fundo de Defesa da Prod.
Agr, Pec.. 0,0700 00,0150 0,5702
16 FIPEME -~ F pmean(' da Peq ¢ \Ie,-
dia Empresa — Repasse.. 0,230  0,0150  0,0600
17 FIPEME — F. p/Financ, da Peq € Me-
dia Empresa = Direto............ .. 0,273 0,0210 (0302
18 FUNGIR(Q — Fundo Especial p/Finane.
de Capital Giro..................... 0,250  0,0160  O,0082
it FMRI — Fundo p/Modernizacfio e Reorg,
Industrial.......... ..o ool 0,230 00160  0,0301
X} FINAME — &genua Ebpeeul de Finane.
Industrial. . . 0,200 (476 0,0752
N FRE - - F, de Re‘lparc]hamenfﬂ ]i.cono—
TGO . . oottt e 0,230 00160 (2265
22 PEB — Progr. de Empréstimos a Bancos
de Desenv.......................... 0,230 0,025¢  0,0500
23
24 Edueagio................. ... ... 0,070 0,0150 0,000
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Essa programagio busca a alocagdo otima dos recursos do Fundo,
no que se refere a maximizar o retorno privado dos cotistas, atendi-
das as restricdes de (1) a (6). As restricbes (1), (2), (7) e (8)
tém o mesmo significado que as restricbes (1}, (2), (3) e (4) do
programa anterior. As restrigées (3), (4), (5) e {6} sdo diretri-
zes de politica e visam a atender aos objetivos de desenvolvimento
econdmico e social do programa PIS. As de ndmero (3) e (1) colo-
cam, respectivamente, win limite minimo de aplicages ¢ empiés-
timos ligados a expansio da capacidade produtiva e empréstimos
ligados ao capital de giro e dinamizagio das empresas. A restricio
(5) estabelece que um minimo de 59 do Fundo PIS seja desti-
nado a investimentos sociais, enquanto que a restrigio (6) procura
reservar 109 do Fundo para aplicacio do desenvolvimento da Agri-
cultura, onde, supostamente, os diferenciais entre as taxas socials e
privadas de retorno do capital sio elevados.

A Tabela 9 reproduz os resultados do calculo. Lssa simulacio
mostra que ¢ possivel ao Fundo PIS operar em semelhantes linhas
de aplicagdes, atendendo aos objetivos socials, ao mesmo teimpo que
garante uma taxa liquida real conveniente para o portjolio. Nova-
niente isso sé serd possivel por operar com taxas de juros diferencia-
das, o que resulta cm o Fundo PIS atuar como um instrumento de
politica ccondmica, no sentido de favorecer a alocagiio de recursos
em certos setores onde estes se facam necessdrios. Mesmo as li-
nhas no programa julgadas como as menos necessitadas, ou seja,
aquelas que acabario por compensar os subsidios concedidos s
demais, contam com taxas de juros consideradas privilegiadas, waos
mesmos niveis das cobradas pelo FINAME, FIPEME, FUNGIRO,
FINEX, etc. Isto é possivel de ser conseguido em funcio do baixo
custo de captacio dos recursos do Fundo PIS.

Se pretendemos analisar o impacto da introdugio de uma nova
linha subsidiada nesse programa, basta recalcularmos tudo nova-
mente, {azendo [ variar de 1 até 24. A linha introduzida foi a de
crédito subsidiado 4 educagio. 1% A restrigio adicional imposta foi
de que ay, = 59, o que significa um montante considerdvel de
recursos  (em ormo de Cr$ 200 milhoes de cruzeiros, atualmente) .

i3 Nesse sentido estd entendido o financiamento para a instalacio de cscolas,

visando & cducacio formal ¢ téenict, ao  investimento e Pesquisas de modo
geral ete.
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A rentabilidade privada do portfolio do PIS ¢ muito pouco afetada
com 2 introducio dessa nova linha subsidiada.'® Da comparacio
entre as Tabelas 10 e 9 percebe-se que isto ocorre em virtude de
s¢ operar a realocagio de recursos com sacrificio das linhas de me-
nor rentabilidade € onde o permitem as restrigdes do programa.

E importante [risar, assim, que wna estrutura de taxas de juros
diferenciadas permite uma programacio dos recursos do Fundo PIS a
mais flexivel e econdmica possivel.

TABELA O
Solugdio Limite Taxa Custo
Varidvel Linha de Limite* Otima. Superior Tiguida Marginal
i Operaciio Atingido = = B (i 7 v %
s
1 FDIL............ .. Superior 0,0004 00000 27,5 6,1
2 TUNDIPRA.. .. Buperior 0,0047 00,0047 25,3 41
3 PRODEESAR,. ... .. SBuperior 0,0005 (0003 22,0 0,6
4 FDU oo Superior 0,0420 0,0426 23,5 &5
3 FUNDECE.. .. . Superior 0,0053 0,0053 21,48 6,1
[ FINFX. S Superior 00,2075 02075 23,1 o
7
8
9 FUNDAG - E. Tls-
npeeiais........... TInferior G,.0000 G,10694 15,5 00
10 FUNDAG — Insu-
mos Modernos Inferior 0,0000 0,166 E 0,0
11 FUNDEPE.. ... ... Superior 0,2180 00,2184 2.5 1.1
1 FIBEF.. .. .. . Buperior 0,0012 0,0012 275 6,1
13 FUMCAP., .. ... BSuperior 0,0500 0.0500 21,5 1
14 FUNINSO... .. Intermedidrio 0,0074 00812 17,0 0,0
13 FDPAT.. ... .. . Tntermedidrio 0,1000 ,5702 % 0.0
16 FIPEME - Repas-
SCoaeo oo . Buperior 00,0600 0,06000 21,3 0,1
17 FIPEME — Direto Superior 0,6302 0,0302 25,4 4,0
18 TUNGIRO. ... . ... Superior 0,0082 0,0082 23,4 2,0
19 FMRI............. Intermedidiio 0me 0,0301 21,4 0,0
2 FINAMIE, ... .... . BSuperior 00752 00,0752 24,24 284
21 FRE. . ... ... Intermedidrio 01864 0,2265 21,4 0,0
22 PED.. . Inferior 0,000 00500 2005 0.0
23
24
tuxa liquida nominal do pertfolde.... ... . ... 21,03
taxa de inflagiio prevista............. . . 17,00
taxa Viguida real de porifeldo .0 0L 4,03
2% .
T i= 23,28
Q=

16 I interessante tubém o cstudo das possibilidades de swacio do fundio
P18 na linha de underuviting.
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TaBELA 10

Satnegio Limite Taxa Custo
Varidvel Linha de Limite Otima Superior Liguida Marginal
i Operagiic Atingido = o = B; (j: — ) %
(4
1 FDI,.............. Superior 0,0006 ,0006 27,5 6,1
2 FUNDIPRA,.... .. Superior 0,0047 0,0047 25,5 4.1
3 PRODESAR,...... Superior 0,0003 0,0005 22,0 0.8
1 FDU.............. Buperior 0,0426 0,0126 25,5 8.5
5 FUNDECE........ Superior 0,0053 0,0033 275 1
6 FINEX........ ... Superior 0,2075 0,2075 23,4 2.0
7
8
g FUNDAG — E.Es.
peciais........... Inferior 0,0000 0,1699 15,5 0.0
10 FUNDAG — Insu-
mes Modernos. .. Inferier 0,0000 0,1609 1,7 0,0
1t TUNDEPE Superior 0,2186 0,2186 22,5 1,1
12 FIBEP............ Superior 0,0012 0,0012 275 6,1
13 FUMCAP. ... ..., Superior 0,0500 ¢,0:00 21,5 0,1
14 FUNINSO......... Intermediirio 0,0074 00312 17,0 0,0
15 FDPAP........... Intermedidrio 0,1000 0,5702 5.5 0.0
16 FIPEME — Rcpas-
8............... BSuperior 03,0600 0,0600 21,5 0,1
17 FIPEME — Direto Superior 0.0302 0,0302 23,4 4.0
i8 FUNGIRO.. ., . Superior 0,6082 0,0082 23,4 2,0
19 FMRI............. Intermedidrio 0,6132 0,0304 27,4 0,0
20 FINAME. ... ... .. Superior 0752 01,0732 2,24 2,81
21 FRE..... ........ Intermediirio 0,1248 00,2263 21,4 4,0
22 PEB.............. Inforior 00,0000 0,0500 20,5 0,0
24 Fdueagio.. ... ..... Intermedidrio 0,0300 0,1000 3,5 a0
taxa liquida nominal do porffolio,.. ... .... ... 20,24
taxa de inflacdo prevista.. ... ... .. ..., 17.00
taxa liquida real do pertfolio.. ... ... ..... ... 3,24
24
2 oa Ji= 8248
i=1
. - . .
3 — Consideracoes finais

A partr da discussio contida neste trabalho, podemos interir algu-
mas conclusdes importantes. O Fundo PIS, s¢ visto como um fundo
de investimento privado, pode estar sendo bem administrado, o
mesmo ndo ocorrendo, necessariamente, do ponto de vista social.
Im fungio das distor¢gdes existentes na economia, a exigéncia de
elevadas garantias dos romadores e a taxa de juros unica, a um
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nivel relativamente reduzide, tendem a encaminhar o programa no
sentido de um resultado perverso.

A legislacio pertinente ressalta o papel do Fundo PIS na corregio
de distor¢des da economia e no desenvolvimento. Em fungio dessas
mesmas distor¢des e do compromisso que o Fundo tem com os co-
tistas, apenas uma estrutura de taxas de juros diferenciadas pode
permitir que uma programagio racional atinja simultaneamente o0s
seus objetivos privado e social.

O item 2 deste estudo evidencia que wna estrutura desse tipo
atribui ao Fundo PIS o cardter de um importante instrumento de
politica econdmica, podendo, dessa forma, ser usado para transferir
recursos para sefores atrasados e cujo desenvolvimento seja social-
mente desejivel. A transferéncia se fard através de taxas de juros
altamente subsidiadas. A cobertura do subsidio serd feita pelos
setores mais avancados, de maneira tal a ndo prejudicar a rentabili-
dade privada do Fundo PIS.

Apéndice

Ajustamento das estimativas
de arrecadacdo do PIS

As estimativas de Arrecadaciio do PIS, feitas em estudo recente, '7
apresentam um certo viés para baixo quando comparacdas com as
arrecadacdes efctivamente realizadas nos dois primeiros anos de {un-
cionamento do programa.

Cremos que dois parimetros importantes cONcorreram para tal
subestimativa feita pelo modelo. O primeiro corresponde i raxa de
crescimento do PIB, gue o modelo considerou como sendo de 8%
a partir de 1971; a segunda, 4 taxa de inflagio, como de 189, em
1971, 179, em 1972 ¢ assim por diante, até se estabilizar em 109,
em 1980. As estatisticas ja disponiveis mostram que, de f{ato, ambos
os parimetros utilizados na estimativa da arrecadagdo do Fundo PIS

estavam subestimados.
17 Ver “Andlise Financeira. ..”", op. cit.
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Utilizando-se o mesmo modelo proposto 1o estudo, procurou.se
ajustar as estimativas de arrecadacio do PIS através de uma “cor.

recio” dos pardmetros (taxa de crescimento do PIB, Ay . € laxa
¥

de inflagdo, ).

Além disso, aproveitou-se para computar nas estimativas o eleito
da lei complemeniar n.9 17, de 12/12/73, através da correcao do
parametro A 1. Os parametros ji corrigidos aparecem na Tabela 11,

TABELA 11

Pardmetvos utilizados na estimativa das arrecadacdes do PIS

Parimetros

Anos

AY Al A2 ¢ = 0,128 A2 _—

e €

Y t t i t
1971 FLs 0,0022 0,0004 (L0000 1 H)
F972 10,4 0,0036 0,0006 0,000077 18
1973 0 0,0058 0,0010 0,000128 17
1974 8,0 0,0072 0,0010 0,000128 16
14975 8,0 0,000 0,0010 0,000128 15
1976 R0 0,0108 0,0010 0,000128 14
1977 8.4 0,010% 0,0010 0,000128 3
1978 5,0 0,0108 0,0014) (1, 000128 12
1979 8.0 0,0108 0,0010 0,000128 11
1980 8,0 0,0108 0,001¢ 0,000128 1]

O modelo de arrecadacio utilizado continuou sendo:

Re=N-+NU+d] -y L+

onde R, = arrecadagio em cruzeiros no ano
¥ Pe (7 4+ m) = valor do PIB em cruzeiros no ano t
= 174.624 milhdes em 1970,

m = taxa de inflacdo no ano ¢;

)\f = arrecada¢io do PIS como porcentagem do PIB no ano i:
atribuivel ao item faturamento das em presas;

N == idem; atribuivel ao item Imposto de Renda;

3 = idem; atribuivel ao item cmpresas que nao faturam mer-
cadorias.
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Quanto ao parametro A, deve ser ressaltado que seu valor 5O se
modificard a partir de 1975 com o impacto da lei complementar 17.
Antes dessa data, porém, o efeilo da variacio do PIB sobre 1;'
¢ insignificante.

il foi obtido em [8] a partir da seguinte relagio:

VER = 1.661.662,417 + 1.436y7"

sendo
-Bit
N o= 1
t BR
Y
onde o — aliquota da contribuicio das empresas a0 PIS;
VA% _ valor das vendas totais no Brasil no ano (, estimadas a
artiv do - BR
partir do PIB (2.
. - 1.661.662
Entio ) = .+ 1,436 + ﬁ_jé;_%ﬂ; como a segunda parcela

Y
do segundo membro ¢ insignificante, relativamente & primeira, €

tende z se reduzir & medida que y:‘?R cresce, pudemos apresentar
na coluna § da Tahela 11.

AN a e 1436

A Tabela 12, abaixo, reproduz as novas estimativas de arrecadacio:

Tanera 12

Anos 1, em Cr$ 1,000
Correntes
1971/2 626,142
197213 1.315.994
1973/4 2.768.415
19745 4.169.158
19756 6.297.246
1976/7 9.131.0%
197718 11.143.603
197814 13.479.296
197)R0 16.158. 951
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