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SIMULAGOES SOBRE A
RENTABILIDADE DO FGTS

1. SUMARIO EXECUTIVO

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) conta com ativos que totalizaram
R$ 410,6 bilhoes ao final de 2014, investidos em uma grande diversidade de ativos. Em 2013 (ano do
ultimo balanco publicado), a carteira de investimentos do Fundo apresentava as seguintes

caracteristicas:

*  31% dos ativos eram investidos em titulos puablicos federais que auferem
taxas compativeis as do mercado financeiro;

* 14% dos ativos eram investidos em valores mobiliarios, como debéntures e
em cotas do FI-FGTS; e

* 50% em operacGes de crédito direcionadas a habitacdo, saneamento e
infraestrutura.

Apenas os investimentos em titulos publicos e em ativos remunerados a taxas de
mercado totalizaram R§ 1224 bilhGes' naquele ano, o que vem contribuindo para que o FGTS
obtenha rentabilidade liquida da ordem de TR + 6,4%, ao passo que as contas vinculadas sio

remuneradas a TR + 3%.

Essa diferenca de taxas acarreta a obtencdo de lucros significativos mesmo apos a
realizagdo de relevantes transferéncias de recursos a fundo perdido para programas sociais,

notadamente o Programa Minha Casa, Minha Vida.

Entre 2009 a 2014, uma parcela de 36,2% do lucro liquido efetivo do FGTS foi
direcionada a essas transferéncias com finalidade social, denominadas como descontos, e os 63,8%
restantes foram destinados ao proprio patrimoénio liquido do Fundo, de forma a serem reinvestidos.
Atualmente, a lei ndo prevé a possibilidade de transferir parte desses resultados — que sdo relevantes —
as contas vinculadas nos trabalhadores. Ademais, ndo prevé também qualquer limite para a concessao

dos referidos descontos.

Para uma melhor compreensdo dos numeros envolvidos, no perfiodo entre 2009 e
2014 o lucro liquido efetivo auferido antes dos descontos direcionados a programas sociais foi de R$
112,6 bilhées (ou R$ 18,8 bilhdes, em média, a cada ano). Aos descontos, foram direcionados R$ 40,7
bilhdes no periodo. Ressalte-se que se trata do lucro apurado apds o pagamento da remuneragio de TR

+ 3% as contas dos trabalhadores.

11O valor indicado estéd corrigido pela inflagio (IPCA) do periodo entre dezembro de 2013 a dezembro de 2014.
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Por sua vez, o patriménio liquido do FGTS representa essencialmente os lucros
retidos e acumulados ao longo dos anos, que alcancou ao final de 2014 a marca de R$ 77,8 bilhdes,
que representa 18,9% do total de ativos do Fundo. O Capitulo 3 deste texto busca verificar a

necessidade da manutencdo de uma relagio entre patrimonio liquido e ativos, uma vez que:

* o risco das opera¢des de crédito do FGTS é da Caixa Econémica Federal;

* o fator crucial para enfrentar situagoes de saques expressivos das contas vinculadas
do Fundo ¢ a proporcio de ativos liquidos na carteira de investimentos do FGTS,
e nio o valor do patrimonio liquido;

* o FGTS ndo apresenta os mesmos riscos tipicos das instituicGes bancarias, e
mesmo para essas instituicdes era preconizado, na primeira versdo do Acordo de
Capital de Basileia, um indice minimo de 8% para a relagio entre patrimoénio
liquido e ativos que nio fossem livres de risco; e

* pode ser contraproducente a estratégia de manutencdo ou ampliacdo do indice que
mensura a relacio entre patrimoénio liquido e ativos como forma de protegio
econdmica contra efeitos de agdes judiciais que demandem exatamente a obtencio
de maior rentabilidade para as contas vinculadas. Afinal, a manutencio desse indice
pode reduzir o direcionamento dos lucros do FGTS para as contas dos
trabalhadores.

Nesse contexto, foram efetuadas simulagdes (Capitulo 4) que buscam averiguar as

consequéncias para o FGTS caso sejam direcionados as contas vinculadas dos trabalhadores os lucros

liquidos efetivos do Fundo.

Foi simulado, entre outras situagdes, o direcionamento do lucro liquido efetivo sob os
seguintes percentuais: 55% para as contas vinculadas; 35% para os descontos; e 10% para o patrimonio
liquido. Os resultados apontam que, caso essa regra tivesse sido aplicada no periodo entre 2009 e 2014,
os descontos a programas sociais seriam reduzidos em 3,3% (de R$ 6,8 bilhées a R$ 6,6 bilhoes a cada
ano) e a remunera¢dao das contas vinculada seria alterada para TR + 6,7% ao ano. Esses resultados
foram obtidos sem depender de alteracGes do custo dos financiamentos concedidos, uma vez que

foram obtidos a partir dos lucros que realmente foram auferidos pelo FGTS.

Todavia, para os anos vindouros, ndo pode ser descartada a possibilidade de essa
remuneracio das contas vinculadas apresentar paulatina reducdo, podendo mesmo chegar a ser
moderadamente inferior a remuneragdo da poupanca. Nesses anos, a relacdo entre patrimoénio liquido e
ativos apresentaria lenta reducdo ao longo das préximas décadas até que, eventualmente, atinja um

indice que pode ser moderadamente inferior a 8%.

Face a expectativa de redugdo gradual das remuneracoes, foi também simulado o
direcionamento do lucro efetivo sob os seguintes percentuais: 60% para as contas vinculadas; 30%
para os descontos; ¢ 10% para o patrimoénio liquido. Nesse caso, os descontos a programas sociais
seriam reduzidos em 17% (de R$ 6,8 bilhdes a R$ 5,6 bilhdes a cada ano) e a remuneragio das contas

vinculada seria alterada para TR + 7,1% ao ano. Deve-se novamente ressaltar que esses seriam 0s
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resultados médios aproximados para o perfodo entre 2009 a 2014, caso essas regras estivessem em

vigor no periodo.

Uma simulacio diversa refere-se a distribuicdo do lucro auferido apés a realizacio de
uma transferéncia no montante de 1% dos ativos totais do FGTS para a constituicdo de uma reserva
técnica. Nesse caso, deve ser observado que 1% dos ativos do FGTS representa cerca de 20% do lucro
liquido efetivo que vem sendo auferido a cada ano nos perfodos recentes. Assim, a consequéncia de
distribuir as contas vinculadas parte do lucro apds o direcionamento a reserva técnica acarretaria uma
reducdo importante do valor a ser distribuido aos descontos ou as contas vinculadas. Como exemplo,
para que fosse alcancada a mesma rentabilidade de TR + 7,1% anteriormente mencionada, seria

necessario que os descontos concedidos para finalidades sociais fossem reduzidos em 44%.

Além desse aspecto, seria preferivel que o montante a ser distribuido nao seja aferido
ap6s o direcionamento de 1% dos ativos para o patrimoénio liquido, ainda que a titulo de formacio de
reserva técnica. O motivo é que podera haver periodos nos quais os lucros anuais sejam mais
moderados. Nesse caso, o direcionamento de 1% dos ativos, cujo valor independe da relevancia do
lucro obtido no ano, podera consumir a totalidade do modesto resultado favoravel, fazendo com que
praticamente nada reste para ser direcionado aos descontos e as contas vinculadas, o que podera
resultar em flutuagoes excessivas no fluxo de recursos para as contas vinculadas e para os programas

sociais, o que podera prejudicar a administracdo e o funcionamento desses programas.

Ha que se destacar, ademais, que o préprio patrimoénio liquido do FGTS — que em
dezembro de 2014 atingiu R§ 77,8 bilhGes e que podera ultrapassar a marca de R$ 90 bilhdes ao final
de 2015 — pode ser compreendido como uma efetiva reserva técnica a conferir prote¢do contra

desequilibrios econémicos do FGTS.

Por fim, é importante ressaltar que a distribuicdo de parte dos lucros do FGTS nio
assegurard que as contas vinculadas passem a receber a remunera¢io da poupanca. Hssa garantia
apenas decorreria de uma previsao legal especifica a esse respeito. O que as simulagdes indicam é que a
distribuicdo de lucros podera propiciar — desde que estabelecidos parametros adequados, e desde que
preservadas as rentabilidades da carteira de investimentos do FGTS — uma elevagdo importante da
atual remuneracdo das contas vinculadas dos trabalhadores, composta atualmente por TR + 3% ao

ano.
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2.RENTABILIDADE, CARTEIRA DE INVESTIMENTOS E PATRIMONIO
LIQUIDO DO FGTS

2.1Carteira de investimentos do FGTS

O FGTS obtém rentabilidades expressivas decorrentes de investimentos relevantes
que sdo realizados a taxas de mercado, conforme se observa nas Tabelas 1 e 2 a seguir, que mostram a
evolucio da carteira de ativos entre 2005 a 2014. Os valores (em bilhdes de reais) foram corrigidos
pelo IPCA até a data de dezembro de 2014, de forma a facilitar a compreensio da real expansio das

quantias envolvidas.

Tabela 1. Composicio dos investimentos realizados pelo FGTS.
Valores em R$ bilhoes cotrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

Remuneracdo de .. indices
Renda variavel Indexador TR .
mercado diversos | TOTALDE
Ano i abli i & adi ATIVOS
'I'.ltulcis pl-.|bllc?s fede-rals, FI-FGTSe Outros valores O-p-erai;oes de crédito Outros e
aplicagbes interfinanceiras de . [ (habitagdo, saneamento e| o (R$ bilhges)
o . . debéntures  mobiliarios | créditos
liquidez e depositos bancarios infraestrutura)
2005 90,0 0,0 0,1 119,5 67,0 276,6
2006 110,3 0,0 0,1 120,4 58,2 289,0
2007 128,2 0,0 0,0 116,9 49,1 294,3
2008 131,2 13,1 0,1 129,0 31,7 305,1
2009 138,0 23,2 0,3 132,4 22,4 316,3
2010 139,6 32,0 3,5 140,2 15,3 330,7
2011 126,4 33,9 11,0 161,7 13,3 346,3
2012 124,8 38,3 12,6 176,2 15,3 367,2
2013 122,4 37,3 13,7 194,3 21,1 388,7
2014 nd nd nd 219,5 nd 410,6

Fonte: Demonstracoes contdbeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Pablica na Comissdo de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Calculos do autor.2

Tabela 2. Composi¢io dos investimentos realizados pelo FGTS.
Participagio percentual de cada modalidade de investimentos em relagdo ao total de ativos.

Remuneracgdo de .. indices
¢ Renda variavel Indexador TR .
mercado diversos TOTAL DE
Ano Titulos publicos federais Operagdes de crédito

' i ATIVOS

aplicagbes interfinanceiras de d?b;fls;:s O::;:?I:::i:es (habitagdo, saneamento e c?:dt:::s

liquidez e depositos bancarios infraestrutura)

2005 33% 0% 0% 43% 24% 100%
2006 38% 0% 0% 42% 20% 100%
2007 44% 0% 0% 40% 17% 100%
2008 43% 4% 0% 42% 10% 100%
2009 44% 7% 0% 42% 7% 100%
2010 A2% 10% 1% A42% 5% 100%
2011 36% 10% 3% 47% 4% 100%
2012 34% 10% 3% 48% 4% 100%
2013 31% 10% 4% 50% 5% 100%
2014 nd nd nd 53% nd 100%

Fonte: Demonstragdes contabeis do FGTS, nimeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Pablica na Comissdo de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), ¢ IBGE (IPCA). Célculos do autor.!

2 Célculos do autor a partir das demonstragoes contibeis do FGTS disponiveis em <http://www.fgts.gov.br/downloads.asp> e, para 0 ano
de 2014, nimeros divulgados em <http://portal.mte.gov.br/imprensa/conselho-curador-do-fgts-aprova-contas-de-2014.htm> ¢ em
<http://www.camara.leg.br/internet/ordemdodia/ordemDetalheReuniaoCom.asp?codReuniao=39919>. Acessos em jul.2014.
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Observa-se que a composicio de ativos remunerados a taxas de mercado é
significativa: R§ 122,4 bilhdes? em dezembro de 2013, o que corresponde a 31% de todos os ativos do
Fundo. A titulo de exemplo, os investimentos em titulos publicos e em opera¢oes compromissadas

lastreadas em titulos publicos em dezembro de 2013 sio apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Composig¢do dos investimentos em titulos publicos ou lastreados nos titulos
publicos indicados, e em depositos bancarios

R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

Depdositos
A LFT LTN NTN bancarios TOTAL
M9 | (R$bihdes) | (R$bihdes) | (R$bihdes) |remunerados|(RS bilhdes)
(RS bilhdes)

2005 84,2 0,0 0,0 5,8 90,0
2006 47,0 14,8 41,3 7,3 110,3
2007 33,6 16,8 67,4 10,4 128,2
2008 34,8 14,2 75,9 6,4 131,2
2009 39,8 25,8 66,6 5,8 138,0
2010 44,0 10,3 19,6 5,7 139,6
2011 56,5 20,5 11,1 8,3 126,4
2012 15,6 25,5 80,3 3,3 124,8
2013 8,3 26,4 82,6 5,0 122,4
2014 nd nd nd nd nd

Fonte: Demonstracoes contdbeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Publica na Comissio de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Célculos do autor.!

2.2 Rentabilidade do FGTS

As rentabilidades anuais da carteira global de investimentos em relacio a TR foram
mensuradas para o periodo entre 2005 a 2014. Destaca-se que foram apuradas apds o pagamento de
todas as despesas, incluindo a taxa de administracdo do fundo para a Caixa Economica Federal (no

valor de 1% dos ativos do Fundo, exceto ativos diferidos).

Sdo apresentados dois resultados: (i) a rentabilidade auferida antes das transferéncias a

fundo perdido para programas sociais (notadamente o Programa Minha Casa, Minha Vida), que sio

denominadas como descontos; e (ii) a rentabilidade auferida apés as transferéncias a programas sociais.

Em ambos os casos, sio constatadas rentabilidades em relacao a TR substancialmente
superiores a remuneraciao das contas vinculadas dos trabalhadores, que ¢ TR + 3% ao ano, permitindo
a obtencdo de expressivos lucros anuais. Observa-se também a relevancia do impacto decorrente dos

descontos a programas sociais sobre a rentabilidade do FGTS.

3 Valor ja corrigido pela inflagio entre dez/2013 a dez/2014 mensurada pelo IPCA.
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Tabela 4. Rentabilidade da carteira de investimentos do FGTS em relagdo a TR

Rentabilidade ANTES do
pagamento das contas vinculadas
Periodo (TR + 3% ao ano)
ANTES das transferéncias | APOS as transferéncias a
a programas sociais programas sociais
{antes dos decaontas) (apds os decontos)
2005 TR + 8,3% TR + 7.,8%
2006 TR + 7,7% TR + 6,6%
2007 TR + 7,3% TR + 6,4%
2008 TR + 8,2% TR + 7.5%
2009 TR + 7,8% TR + 5,9%
2010 TR + 8,0% TR + 6,3%
2011 TR + 7,8% TR + 5,7%
2012 TR + 10,1% TR + 8,0%
2013 TR + 7,5% TR + 5,2%
2014 TR + 7,8% TR + 5,7%
Média 2005-2014 => TR + 8,0% TR + 6,4%
Média 2009-2014 => TR + 8,1% TR + 6,1%
Meédia 2011-2014 => TR + 8,2% TR + 6,1%

Fonte: Demonstragdes contdbeis do FGTS, nimeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho ¢ Emprego e em
Audiéncia Pablica na Comissio de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Cilculos do autor. Dados
adicionais no Anexo a este texto.!

2.3 Lucros anuais do FGTS e patrimoénio liquido

E importante observar niao apenas os lucros liquidos anuais apresentados nas
demonstracdes financeiras do FGTS, como também o lucro liquido efetivo, a partit do qual foi

apurada a rentabilidade apresentada no item anterior.

O que denominamos aqui como lucro liquido efetivo nada mais é do que o lucro
liquido antes dos descontos concedidos no ambito de programas sociais. Para o periodo anterior a
junho de 2012, é necessario outro ajuste, de forma a desconsiderar as despesas puramente contabeis
(que nao geraram desembolsos efetivos recentes) referentes a complementos de correcdo monetaria

decorrentes dos planos econémicos Verdo e Collor 1.4

Observa-se que o lucro liquido contabil do periodo 2005 a 2014 é menor que a
metade (apenas 42%) do lucro liquido efetivo. Mesmo nos anos mais recentes, como no periodo 2011
a 2014, o lucro liquido apresentado nos balancos do FGTS ¢é pouco maior do que a metade (56%) do

lucro real auferido pelo Fundo.

4 No balanco do FGTS, essas despesas sio denominadas como “Amortizagio de créditos complementares - LC
n°® 110/01”, que reduziam o ativo diferido do Fundo referente aos mesmos créditos complementares. Esse
ativo diferido foi totalmente amortizado contabilmente em junho de 2012.
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Os valores sdo apresentados na Tabela 5 a seguir, que apresenta nimeros corrigidos
pelo IPCA até dezembro de 2014, de modo que os diferentes anos possam ser comparados (sem que

estejam distorcidos pela inflagao).

Tabela 5. Patriménio liquido, lucro liquido contabil e lucro liquido efetivo do FGTS
R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

) PATRIMﬁNI? LUCRO L?QI.IIDO Descontos Ajuste LUCRO LiQuiDo
LIQUIDO CONTABIL CONTABIL Lei Compl. 110/01* EFETIVO
. {recomposicao das despesas) .
wEones . ) {lucro bguido ankes dos
Ano (lucros acumulados) (lucro no ano) destinados a pere amtza??es ek desconios e amorizagies
srogramas socias) 0% PEes Vedes Lol - o compl 10001)
Let Complementar 110/01)
(RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes) (R$ bilhdes)
2005 31,7 4,8 1,2 9,6 15,6
2006 32,7 2,3 2,9 8,8 14,0
2007 34,1 2,7 2,4 7.9 13,0
2008 39,2 7.0 2,0 7.0 15,0
2009 41,0 3.5 5,7 6,1 15,3
2010 45,6 6,8 5,2 4,6 16,6
2011 48,9 6,1 6,6 4,0 16,7
2012 62,4 16,2 6,9 1,8 24,9
2013 68,7 9.8 8.5 0,0 18,3
2014 77,8 12,9 7.9 0,0 20,8
Meédia 2005-2014 => 7,2 4,9 5,0 17,1
Média 2009-2014 => 9,2 6,8 2,8 18,8
Média 2011-2014 => 11,3 7,5 1,5 20,2

Fonte: Demonstracoes contabeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Puablica na Comissdo de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Célculos do autor.!

Os descontos se tornaram mais relevantes em 2009 e nos anos subseqientes. Entre
2009 a 2014, essas transferéncias a fundo perdido a programas sociais totalizaram R$ 40,7 bilhdes. No

petiodo, os nimeros (corrigidos pelo IPCA) sio os seguintes:

Lucro liquido contabil: R$ 55,3 bilhdes
+ Descontos: R$ 40,7 bilhdes
+ Despesas contabeis dos planos Verdo e Collor I: R$ 16,5 bilhdes
Lucro liquido efetivo (periodo 2009-2014): R$ 112,6 bilhdes (R$ 18,8 bilhdes/ano)

Acerca dos descontos, o art. 9°, § 6°, da Lei n° 8036/90 estabelece que:

[...] mantida a rentabilidade média [suficiente a cobertura de todos os custos incorridos pelo
Fundo e ainda a formagao de reserva técnical, as aplicacoes em habitacao popular poderio
contemplar sistemitica de desconto, direcionada em fungdo da renda familiar do
beneficidrio, onde o valor do beneficio seja concedido mediante redugao no valor das prestagies a
serem pagas pelo mutudrio ou pagamento de parte da aquisicao on construgdo de imdvel, dentre
outras, a critério do Conselho Curador do FGTS.

Essencialmente, os descontos sao direcionados ao Programa Minha Casa, Minha Vida.
Entretanto, a Lei n® 8036/90 nio estabelece limites para sua concessdo, que vem crescendo

significativamente, conforme aponta o grafico a seguir (valores corrigidos pelo IPCA):

SimulagGes sobre a rentabilidade do FGTS Nota Técnica
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Grafico 1. Evolugio dos descontos entre 2005 a 2014
R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)
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Fonte: Demonstracoes contdbeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Publica na Comissio de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Célculos do autor.!

Apesar dos descontos e dos acertos contabeis referentes aos planos Verio e Collor I,
os lucros liquidos contdbeis possibilitaram que o patrimoénio liquido (ou seja, os lucros acumulados e

naos distribuidos) do FGTS atingisse R$ 77,8 bilhées em dezembro de 2014.

Tabela 6. Relagio entre patriménio liquido e ativos totais do FGTS
R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

PATRIMONIO ATIVOSTOTAIS RELACAQ ENTRE

LiQuIDO (PL) DO FGTS PATRIMONIO LIQUIDO E
Ano (lucros acumulados) ATIVOS

(R3 bilhdes) [R5 bilhdes) (PL | ATIVOS)
2005 31,7 276,86 11,5%
2006 32,7 289,0 11,3%
2007 34,1 294.3 11,6%
2008 39,2 305,1 12,8%
2009 41,0 316,3 13,0%
2010 45,6 330,7 13,8%
2011 48,9 346,3 14,1%
2012 62,4 367.2 17.0%
2013 68,7 388,7 17.7%
2014 77.8 410,6 18,9%

Fonte: Demonstracoes contabeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Publica na Comissdo de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Célculos do autor.!

A relagdo entre o patrimoénio liquido e os ativos do FGTS apresentaram expressiva
expansio de 11,5% (em 2005) para 18,9% (em 2014). Em regra, o patrimoénio liquido representa o

montante de recursos que sao de titularidade dos quotistas de um Fundo e que devem ser distribuidos.

Nio obstante, apesar de o FGTS ser constituido por recursos dos trabalhadores
titulares das contas vinculadas, nio ha previsio legal de que os lucros acumulados (ou seja, o

patrimonio liquido) seja transferido aos quotistas do Fundo (os trabalhadores titulares das contas).

De toda forma, uma questdo central subsiste: qual devera ser o patriménio liquido

minimo a ser mantido pelo FGTS? Este tema serd discutido no préximo capitulo.

SimulagGes sobre a rentabilidade do FGTS Nota Técnica



Marcos Pineschi Teixeira 11

3. QUAL DEVE SER A RELACAO PL/ATIVOS PARA O FGTS?

Esta é uma das questoes cruciais referentes ao FGTS.

O patrimonio liquido do Fundo representa a acumulagdo dos lucros anuais até entdo
obtidos e que nio foram distribuidos. Normalmente, o patrimoénio liquido de um fundo é de
titularidade de seus quotistas. Todavia, conforme ji comentamos, a Lei 8036/90 nio prevé a
transferéncia desses recursos — que foram obtidos mediante a obten¢do de resultados favoraveis das

aplicagoes dos recursos dos trabalhadores — aos titulares das contas vinculadas.

Caso nosso ordenamento juridico venha a estabelecer a transferéncia de parte desses
recursos as contas vinculadas, surge a questio referente ao patriménio minimo que, prudencialmente,

deve ser mantido no FGTS.

Para introduzir a questdo, é oportuno relembrar a primeira versio das regras
prudenciais para instituicGes bancarias que eram preconizadas pelo Comité de Supervisio Bancaria de
Basileia, que congrega autoridades de supervisdo bancaria de diversos paises. No primeiro Acordo de
Capital de Basileia (Basileia I)5, ratificado por mais de cem paises, foi estabelecido que a relacdo entre
patrimoénio liquidos e ativos ponderados pelo risco deveria ser de 8%, sendo que no Brasil esse

percentual foi estabelecido em 11%.

Muito embora as versdes posteriores do Acordo de Capital tenham se tornado mais
sofisticadas e bastantes especificas para a atividade bancaria, ¢ util saber que o patriménio minimo
preconizado ndo deveria ser de 8% para todos os ativos, mas apenas de 8% dos ativos que
apresentassem efetivo risco. Dessa forma, o patrimoénio liquido requerido para investimentos em
titulos publicos setia, em regra, igual a zero. Para as opera¢des de crédito, o valor seria ponderado pelo

risco do tomador de crédito.

Voltando ao FGTS, ¢é preciso observar que o Fundo nao incorre em riscos tipicos de
um banco, inclusive porque, nos termos do art. 9°, § 1°, da Lei n°® 8036/90, é da Caixa Econ6mica
Federal o risco de crédito das operagdes realizadas com recursos do Fundo. Os bancos, ao contrario
do FGTS, incorrem em risco de crédito ao efetuar suas operagdes, bem como estao sujeitos a ondas de
saques de seus correntistas que podem ser muito acentuadas se surgirem duvidas quanto a solidez da
instituicdo.

No caso do FGTS, pode haver periodos de saques mais acentuados em decorréncia de
retracGes no mercado de trabalho ou de ocorréncia de catastrofes naturais que possibilitem o saque de
recursos das contas vinculadas. Contudo, os saques do FGTS ndo ocasionam prejuizo econdémico ao

Fundo. As rentabilidades das opera¢des nio seriam afetadas em decorréncia dessas retiradas.

> Disponivel em <http://www.bis.otg/publ/bcbs04a.pdf>. Acesso em ago.15.
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Evidentemente, é necessario que o FGTS conte com ativos liquidos suficientes que
possam ser resgatados na ocorréncia desses saques, e a quantidade de ativos liquidos da carteira de
ativos do FGTS independe da ordem de grandeza dos lucros acumulados (ou seja, do patrimonio

liquido) do FGTS.

A titulo de mero exemplo, em uma situacdo extrema, o patrimoénio liquido do FGTS
poderia ser préximo de zero, e mesmo nesse cenario nao haveria impedimento para que uma parte
substancial da carteira de ativos do Fundo estivesse investida em ativos liquidos, como titulos publicos,

que poderiam ser utilizados para efetuar os pagamentos decorrentes dos pedidos de saques.

Enfim, ndo ha relacdo entre a quantidade de ativos liquidos aplicados pelo FGTS —
decisdo que decorre de uma analise do risco de liquidez do Fundo — e o valor dos lucros acumulados e

nao distribuidos (que é o patrimoénio liquido) detido pelo Fundo.

Desta forma, o patrimoénio liquido ndo é o indicador apropriado para analisar a
protecdo do FGTS para riscos de restri¢oes de liquidez, como as decorrentes de saques acentuados das
contas vinculadas. Ao contrario, o patrimoénio liquido confere protecio contra riscos econdémicos, e

nao financeiros.

Por sua vez, os riscos econdémicos — para os quais o patrimoénio liquido representa
uma reserva técnica que confere solvéncia econémica ao Fundo — podem ser advindos de perdas
decorrentes de oscilagdes naturais de mercado que prejudiquem a rentabilidade dos investimentos
efetuados, ou de perdas decorrentes de decisdes judiciais desfavoraveis ao FGTS. Nesse sentido, é
importante que os balancos patrimoniais do Fundo estabelecam adequada provisao quanto a perdas
judiciais pois, nesse caso, o patrimoénio liquido seria automaticamente reduzido, como que antecipando

o provavel desfecho dessas agbes.

Contudo, no passado ocorreram perdas significativas — e ndo anteriormente
provisionadas — quanto a concessao de reajustes referentes a indices de corregio monetaria que
deixaram de ser aplicados as contas vinculadas por ocasido dos planos Verdo e Collor I. Nesse caso a
situagio foi equacionada por meio do “parcelamento” do reconhecimento contabil dessa divida. Tudo
se passa como se fosse adicionado ao patriménio do FGTS um “ativo ficticio” (denominado ativo
diferido) que foi aos poucos sendo substituido por ativos reais ao longo de diversos anos, a partir tanto
de parte dos resultados dos exercicios subsequentes como por meio dos recebimento das novas

contribui¢oes sociais instituidas pela Lei Complementar n® 110/01.

No caso de perdas realmente relevantes, o “parcelamento” da divida poderia ser uma
ultima saida que dependeria de autorizagiao por meio de Lei. Entretanto, trata-se de situagdo limite com
potencial de ocasionar impactos transitérios ao Tesouro Nacional ou a instituicio de contribuicdes

socials para viabilizar os pagamentos a serem efetuados.
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Por outro lado, ha também que se considerar que a perpetuagido de uma politica que
indefinidamente eleve a relacdo entre PL e ativos pode, por si so, acarretar como conseqiiéncia a
impossibilidade de atender simultaneamente a dois objetivos que podem ser conflitantes, quais sejam:
(@) continuar retendo os lucros anuais direcionando-os para a expansio do PL; ou (i) distribuir parte

dos lucros em montante suficiente para a0 menos compensar os efeitos da inflagdo.

Nesse contexto, pode ser razodvel ponderar que a opgao por preservar uma relacdo
PL/ativos em patamates proximos a 20% pode impossibilitar a preservacio dos recursos das contas
vinculadas em relacdo a inflacio o que, em conseqiiéncia, pode elevar o risco de decisGes judiciais
desfavoraveis ao FGTS — aspecto que, naturalmente, ensejaria o provisionamento contabil dessas
potenciais perdas no balanco patrimonial, acarretando o efeito de reduzir o valor do PL que, em

principio, se buscatia resguardar.

De toda forma, na hipdtese de serem necessarios pagamentos significativos em
decorréncia de ac¢Ges judiciais, sdo os ativos liquidos da carteira de ativos que possibilitardo esses
pagamentos, ainda que o patrimoénio liquido seja afetado. Esses ativos liquidos totalizaram R$ 122,4
bilhSes em 2013 (4ltimo dado disponivel), conforme aponta a Tabela 1 (apresentada no Capitulo 2, em

valores atualizados pelo IPCA até dezembro de 2014).

Nesse contexto, em que pese o risco de decisGes judiciais desfavoraveis no futuro,
seria razoavel postular que a relacdo entre PL e ativos do FGTS possa ser reduzida paulatinamente para
um patamar igual ou superior a 8% uma vez que (i) o risco das opera¢bes de crédito praticadas pelo
FGTS ¢ da Caixa Economica Federal; (il) o Fundo nido apresenta os mesmos riscos tipicos das
institui¢oes bancarias; (iii) o fator crucial para enfrentar situagdes de saques expressivos das contas
vinculadas do Fundo ¢é a propor¢io de ativos liquidos na carteira de ativos investidos pelo FGTS e nio
o valor do patrimoénio liquido; e (iv) pode ser contraproducente a estratégia de manutenc¢io ou
ampliacdo da relacio entre PL e ativos como forma de protecio contra ag¢oes judiciais que demandem
exatamente a obten¢do de rentabilidade para as contas vinculadas que, a0 menos, compensem a
inflacio.

E importante destacar que o direcionamento de um percentual do lucro anual do
FGTS ao patrimoénio liquido que seja inferior a rentabilidade auferida pela carteira de ativos deve
ocasionar uma redugdo gradual desse indice em dire¢do a um patamar de equilibrio, que apenas sera

atingido ap6s o transcurso de um longo petiodo de tempo.

SimulagGes sobre a rentabilidade do FGTS Nota Técnica



Marcos Pineschi Teixeira 14

4. SIMULACOES QUANTO A DISTRIBUICAO DE PARTE DO LUCRO
ANUAL AOS TITULARES DAS CONTAS VINCULADAS

4.1 Anilise retrospectiva referente ao periodo 2009 a 2014

a) Direcionamento de parte do lucro liquido efetivo as contas vinculadas

Retomamos aqui o conceito de lucro liquido efetivo apresentado no Capitulo 2, que se
refere simplesmente ao lucro liquido contabil antes dos descontos, desconsiderando também as
despesas puramente contabeis (que ndo geraram desembolsos efetivos recentes) referentes

complementos de correcio monetaria decorrentes dos planos econémicos Verio e Collor 1.

Em 2014, do montante de R$ 20,8 bilh&es de lucro, uma parcela de 38,0% (ou R$ 7,89
bilhées) foi destinada a programas sociais na forma de descontos. Os 62% restantes (ou R$ 12,9

bilh&es) sdo contabilizados como “lucro liquido” no balanco do FGTS .

Antes de 2009, os descontos eram substancialmente menores do que os observados
em 2009 e em anos subsequentes, quando os percentuais de direcionamento do lucro efetivo aos
descontos se mostram estaveis:

Média do Periodo 2012-2014: direcionamento de 36,4% do lucro efetivo aos descontos

Média do Periodo 2011-2014: direcionamento de 37,0%;

Média do Periodo 2010-2014: direcionamento de 36,0%:;
Média do Periodo 2009-2014: direcionamento de 36,2%.

Desta forma, efetuamos uma analise sobre os efeitos patra a rentabilidade das contas
caso, no petfodo entre 2009, fossem direcionados 55% do lucro liquido efetivo as contas vinculadas,
35% do lucro liquido efetivo aos descontos e 10% ao patriménio liquido. Caso fosse essa a
distribuicdo, os valores direcionados aos descontos no periodo entre 2009 a 2014 totalizariam R$ 6,6
bilhGes ao ano, ante os R$ 6,8 bilhodes efetivamente direcionados a descontos no periodo, o que denota
uma redugdo de apenas 3,3% aos direcionamentos a programas sociais. Por sua vez, teria sido possivel

uma remunetracio da ordem de TR+6,7% ao ano as contas vinculadas®.

Contudo, conforme sera discutido no item 4.2, ndo pode ser descartada a
possibilidade de uma reducdo na rentabilidade futura do FGTS. A propésito, na atual conjuntura,

mesmo a remuneracio indicada seria inferior a inflagdo corrente.

Ademais, para que as contas dos trabalhadores possam auferir a rentabilidade indicada
(TR + 6,17% ao ano), seria necessario que, ja no primeiro ano em que a distribui¢do viesse a ocorrer, o
FGTS obtivesse um lucro liquido efetivo maior que R$ 18,8 bilhdes a cada ano. Apenas na hipdtese de
a rentabilidade da atual carteira de investimentos do FGTS for mantida, haveria uma possibilidade de
esse objetivo ser alcancado. Contudo, ndo hd como negar a possibilidade real de a carteira de

investimentos do FGTS torna-se menos rentavel no futuro.

® Numeros adicionais sobre as simula¢oes estio disponiveis nas tabelas apresentadas nos Anexos a este texto.
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Desta forma, simulamos ainda os resultados caso o direcionamento fosse de 60% as
contas vinculadas, 30% aos descontos e 10% ao patrimoénio liquido. Nesse caso, os valores destinados
aos descontos chegariam a R$ 5,6 bilhoes ao ano, ante os R$ 6,8 bilhdes efetivamente direcionados no
periodo, o que denota uma redugdo de 17% nessas destinagdes. Por sua vez, seria possibilitada uma
remuneracio da ordem de TR+ 7,1% as contas vinculadas, a qual poderia apresentar reducdes

paulatinas nos anos subsequentes. Os resultados estdo na Tabela 7 a seguir.

Tabela 7. Analise retrospectiva para o periodo 2009-2014 mediante regra de direcionamento
de parte dos lucros as contas vinculadas
R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

HISTORICO 2009-2014 SIMULA(;ﬁO 2009-2014
SALDO DIRECIONAMENTOS DO LUCRO
MEDIO DAS I:UCRO Descontos em EFETIVO Rentabilidade

Ano CONTAS Descontos LIQUIDO  relagioao projetada

VINCULADAS EFETIVO  lucroefetivo | 30% aos | 60% as 10% a0 L para as

descontos| contas contas
2009 251,3 5.7 15,3 37% 4,6 3,2 1,5 TR +6,8%
2010 262,2 5,2 16,6 31% 5,0 9,9 1,7 TR +6,9%
2011 275,0 6,6 16,7 39% 5,0 10,0 1,7 TR+6,8%
2012 2904 6,9 24,9 28% 7.5 15,0 2,5 TR +8,3%
2013 306,5 8,5 18,3 46% 5,5 11,0 1,8 TR +6,7%

2014 322,6 7.9 20,8 38% 6,2 12,5 2,1 TR + 7%
Média 2009-2014| 2847 6,8 18,8 36,2% 5,6 11,3 1,9 TR +7,1%

Alteragio no valor dos descontos:] -17,1%

Fonte: Demonstracoes contabeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Puablica na Comissdo de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Célculos do autor.!

Nos resultados da a Tabela 8, os direcionamentos, inclusive ao patrimonio liquido,
foram efetuados apds a apuracio do lucro liquido efetivo.
Contudo, ¢ possivel uma outra forma de efetuar os calculos, reservando previamente

uma parcela dos ativos totais ao patrimonio liquido a titulo de constitui¢do de reserva técnica. Essa

alternativa esta discutida no item a seguir.

b)Simulagdo alternativa, direcionando um percentual dos ativos totais ao patrimonio

liquido para a constitui¢do de reserva técnica

Em dezembro de 2014, os ativos totais do FGTS totalizaram R$ 410,6 bilhoes.
Apenas 1% desses ativos totais representam R$ 4,1 bilhoes nessa data, que correspondem a cerca de

20% do lucro liquido efetivo do ano.
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A consequéncia de distribuir o lucro restante apds o direcionamento do montante de
1% dos ativos totais para o patrimonio liquido para fins de constitui¢ao de reserva técnica acarretaria

uma substancial reducio do montante a ser distribuido aos descontos e as contas vinculadas.

Com a destinagao prévia de 1% dos ativos totais para a reserva técnica, seria
necessatia a destinacio de 67% do lucro restante as contas vinculadas para que fosse alcancada a
rentabilidade de TR + 6,7%. Todavia, nesse caso os descontos apresentariam reducdo da ordem de
27% (de R$ 6,8 bilhGes para R$ 5,0 bilhdes), e ndo de 3,3% conforme o resultado da distribui¢ao

comentada no item anterior que obteve essa mesma rentabilidade.

Todavia, conforme mencionamos anteriormente, nido pode ser descartada a
possibilidade de uma redu¢io na rentabilidade futura do FGTS. Assim, para equiparar os numeros
apresentados na Tabela 7 que apontam para a remunera¢do TR + 7,1% das contas vinculadas, a opgao
por direcionar previamente 1% dos ativos do FGTS a reserva técnica exigiria uma reducio de 42,8%
no montante direcionado aos descontos no petiodo entre 2009 a 2014 (uma reducio dos R$ 6,8

bilhSes efetivamente concedidos para R$ 3,9 bilhoes), conforme mostra a Tabela 8 a seguir.

Tabela 8. Destinagdo prévia de 1% dos ativos a reserva técnica, e direcionamento do restante
do lucro liquido efetivo na proporgido de 75% as contas e 25% a descontos
R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

HISTORICO 2009-2014 SIMULA{;.EO 2009-2014
LUCRO | DIRECIONAMENTOS
SALDO LIQUIDO | DOLUCRO EFETIVO
. Direcionamento . Rentabilidade
Ano MEDIODAS Descontos prévio de 1% dos EFET.WO APOS 1% AQPL projetada
CONTAS . APOS )
VINCULADAS ativos ao PL DIRECIONAR 25% aos | T75%as para as
1% A PL descontos|contasPL|  contas
2009 251,23 5,7 -3,2 12,1 3,0 21 TR+6,7%
2010 262,2 5,2 -3,3 13,3 3,3 9,9 TR +6,9%
2011 275,0 6,0 -3,5 13,3 2.3 9.9 TR+6,7%
2012 290,4 6,9 -3,7 21,3 5.3 16,0 TR+8,7%
2013 306,5 8,5 -3,9 14,4 3,6 10,8 TR +6,6%
2014 322,6 7.9 -4,1 16,7 4,2 12,5 TR+ 7%
Media 2009-2014| 2847 6,8 -3,6 15,2 3,8 11,4 | TR+7,1%
Alteragio no valor dos descontos:| -44,2%

Fonte: Demonstracoes contabeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Publica na Comissio de Desenvolvimento Utbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Calculos do autot.!

Deve-se observar que o valor de 1% dos ativos direcionado a reserva técnica da

Tabela 8 equivale a cerca de 20% do lucro liquido efetivo apresentado na Tabela 7.

Assim, para obter nimeros equivalentes aos da Tabela 7, na qual apenas 10% (e ndo
20%) dos lucros sao direcionados ao patriménio liquido, seria necessario que o direcionamento prévio

a reserva técnica fosse de 0,5% dos ativos (e ndo de 1% dos ativos), e que todo o resultado restante
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apos esse direcionamento fosse integralmente direcionado a descontos e as contas vinculadas, sem

parcelas adicionais ao patrimoénio liquido. Esses resultados sdao apresentados na Tabela 9.

Na hipétese de um direcionamento prévio de 0,5% a reserva técnica, numeros
semelhantes aos da Tabela 7 sdo obtidos. Nesse caso, os percentuais de destinacdo devem ser alterados
para cerca de 2/3 do lucro resultante as contas vinculadas, e 1/3 aos descontos. Nessa hipotese, a
reducdo no valor dos descontos é de cerca de 17,5% (reducao de R$ 6,8 bilhoes para R$ 5,6 bilhoes).

Esses resultados estio apresentados na Tabela 9 a seguir.

Tabela 9. Destinagdo prévia de 0,5% dos ativos a reserva técnica, e direcionamento do
restante do lucro liquido efetivo na proporgido de 75% as contas e 25% a descontos
R$ bilhdes corrigidos pelo IPCA (base dez/2014)

HISTORICO 2009-2014 SIMULA{;.EO 2009-2014
LUCRO DIRECIONAMENTOS
SALDO LIQUIDO | DOLUCROEFETIVO
. Direcionamento . Rentabilidade
Ano MEDIO DAS Descontos préviede0,5% EFET.WO APOS05%AOPL projetada
CONTAS ] APOS N
VINCULADAS dos ativos ao PL DIRECIONAR 33%aos | 67%as para as
0.5% AQ PL descontos|contasPL|  contas
2009 251,3 5.7 -1,6 13,7 4.5 9,2 TR +6,8%
2010 262,2 5,2 -1,7 14,9 4,9 10,0 TR +6,9%
2011 275,0 6,6 -1,7 15,0 49 10,0 TR +6,8%
2012 290,4 6,9 -1,8 23,1 7.6 15,5 TR +8,5%
2013 306,5 8,5 -1,9 16,3 5,4 10,9 TR +6,7%
2014 322,6 7.9 -2,1 18,7 6,2 12,6 TR+ 7%
Media 2009-2014| 2847 6,8 -1,8 17,0 5,6 11,4 | TR+7,1%
Alteragio no valor dos descontos:| -17,5%

Fonte: Demonstracoes contabeis do FGTS, numeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego e em
Audiéncia Publica na Comissio de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Calculos do autot.!

E importante comentar quanto a necessidade da referida reserva técnica que é prevista

no art. 9°, § 1°, da Lei n® 8036/90, que dispoe que:

Art. 9°, § 1° A rentabilidade média das aplicacbes devera ser suficiente a cobertura
de todos os custos incorridos pelo Fundo e ainda a formagao de reserva técnica
para o atendimento de gastos eventuais nio previstos, sendo da Caixa Economica
Federal o risco de crédito.

Conforme se obsetrva, o proprio patrimonio liquido do FGTS, que alcangou R$§ 77,8
bilhdes em dezembro de 2014, e que podera ultrapassar R$ 90 bilhdes ao final de 2015, cumpre as

funcoes da reserva técnica de que trata o dispositivo.

Nesse sentido, ¢ muito importante efetuar ndo apenas uma analise sobre o que teria
ocorrido no passado caso houvesse uma nova forma de remuneracio das contas, mas também uma

avaliacio do que vira a ocorrer no futuro, em especial no que se refere a relagdo entre patrimonio

liquido e ativos do FGTS.

Esse aspecto sera discutido no préximo item.
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4.2 Analise prospectiva para os exercicios de 2015 e subsequentes

Caso venha a ocorrer uma alteracio na forma de remuneracao das contas vinculadas, é
importante analisar a evolugao da relacio entre patrimonio liquido e ativos (discutida no Capitulo 3) e a
evolucdo da rentabilidade das contas vinculadas, caso se trata da distribuicdo de lucros efetivos

auferidos pelo FGTS.

E oportuno mencionar que é crucial que o lucro liquido a ser distribuido seja aferido
antes da distribui¢io dos descontos, e ndo apds (como é o caso do lucro liquido contabil apresentado
nas demonstracoes financeiras do FGTS). O motivo é que ndo hd limite estabelecido em Lei para os
valores a serem direcionados aos descontos. Desta forma, ainda que fossem auferidos resultados muito
expressivos para o Fundo, o aumento da destinac¢do aos descontos poderia anular esse desempenho

favoravel, de modo a restar muito pouco a ser distribuido.

Da mesma forma, consideramos ser preferivel que o lucro liquido a ser distribuido
seja aferido antes da distribuicdo ao patrimoénio liquido, e ndo apés (como é o da hipétese de
destinacio de 0,5% ou de 1,0% dos ativos totais do Fundo para o patrimoénio liquido a titulo de
formacdo de uma reserva técnica). O motivo é que poderd haver, no futuro, perfodos nos quais os
lucros anuais sejam mais moderados — muito embora nao se trate de prejuizo. Nesse caso, estabelecer
que, independentemente do valor do lucro efetivo, seja direcionado 1% para a reserva técnica podera
acarretar o comprometimento da totalidade do resultado favoravel a essa finalidade, fazendo com que

praticamente nada reste a ser direcionado aos descontos e as contas vinculadas.

Por esse motivo, ainda que o lucro em um determinado ano seja modesto, seria
apropriado manter propor¢des razoaveis de direcionamentos aos descontos, as contas vinculadas e ao

patrimonio liquido, ao invés de privilegiar apenas a elevagio do patrimoénio liquido do Fundo.

No que se refere a evolucdo da rentabilidade a ser auferida pelos trabalhadores na
hip6tese de ser adotada a distribuicdo de que trata a Tabela 7 (ou seja, 60% as contas, 30% aos
descontos e 10% ao patrimoénio liquido), pode-se mencionar que a estimagdo dos resultados futuros é

tarefa extremamente complexa.

O primeiro aspecto a destacar é que a propria composicdo da carteira de
investimentos do FGTS (apresentada na Tabela 2) pode sofrer alteracGes substanciais, resultando em
modificagGes expressivas na ordem de grandeza dos resultados a serem auferidas. Adicionalmente,
deveriam ser estimadas as evolug¢des, a longo prazo, de diversos indices distintos face a diversidade de
ativos presentes na carteira de investimentos do Fundo, que compreende varias modalidades de
investimentos de renda fixa e também de renda variavel — que incluem, por exemplo, cotas de fundos

como o FI-FGTS e o fundo imobilidrio FII-FGTS, bem como diversos outros ativos.

Foram efetuados esforcos para uma simula¢io, ainda que simplificada, da evolucdo da

rentabilidade das contas vinculadas na hipétese de que trata a Tabela 7 deste texto. Evidentemente, os
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nimeros envolvem excessiva incerteza, e podem apenas fornecer um direcionamento do que pode vir
a ocorrer, caso seja mantida atual politica de investimentos e a atual da carteira do FGTS. Os nimeros
obtidos apenas indicam que, nos préoximos anos, a rentabilidade auferida pela contas vinculadas
indicada na Tabela 7 (de TR + 7,1%) poderia apresentar paulatina reducdo, embora possa se manter
préxima a rentabilidade da poupanga, ainda que em patamares um pouco inferiores, a médio prazo

(desde que seja preservada a composi¢io da certeira de ativos do FGTYS).

Caso, futuramente, a rentabilidade auferida mesmo com a participagio nos lucros
venha a ser inferior a da poupanga, a solugdo poderia ser a elevagio moderada do direcionamento dos
resultados as contas vinculadas, compensada por uma reducdo moderada nas destinagdes aos
descontos. Alternativamente, poderia haver um aumento moderado da participagdo percentual dos
investimentos em ativos de maior rentabilidade, de modo a preservar as destinagdes aos descontos,

dentre diversas outras possibilidades de ajuste.

De toda forma, independentemente da questdo da rentabilidade, ¢ importante avaliar,
conforme ja destacamos, a evolucdo da relagdo entre patrimonio liquido e ativos do FGTS para os

proximos anos.

Mencionamos que o préprio patrimoénio liquido do FGTS alcangou R$ 77,8 bilhdes
em dezembro de 2014 (ou 18,9% dos ativos do Fundo), e podera ultrapassar R$ 90 bilhdes ao final de
2015.

Assim, ainda que nenhuma parcela do lucro liquido efetivo fosse direcionado ao
patrimoénio liquido (PL), esse montante de R$ 90 bilhoes estaria congelado, em termos nominais, nos
exercicios subsequentes. Como os ativos do Fundo apresentardo eleva¢io nominal, havera a natural
reducio do atual indice de 18,9% para a relacio entre PL e ativos. Nesse sentido, é oportuno verificar

quando a relagdo entre PL e ativos chegara ao indice de 8%, que foi mencionado no Capitulo 3.

Para tanto, hd que ser observado que um PL com valor nominal de R$ 90 bilhoes
apenas passara a representar 8% do total de ativos do FGTS quando esses ativos totalizarem R$ 1,125
trilhao. Em dezembro de 2014, esses ativos ainda totalizavam R$ 410 bilhdes. Ainda que seja um
numero muito expressivo, haverd um periodo substancial de tempo para que o FGTS venha a contar

com ativos totais supetiores a R§ 1,125 trilhdo.

Entretanto, de acordo com a hipdtese de que trata a Tabela 7, recursos adicionais
serdo incorporados ao FGTS. Assim, o valor nominal do PL nio ficara congelado em R$ 90 bilhdes. Se
o desempenho dos préoximos anos for comparavel ao desempenho que o FGTS alcancou no periodo
de 2009 a 2014, a cada ano cerca de R$ 1,9 bilhao seria acrescentado aos R$ 90 bilhdes de patrimoénio

liquido em decorréncia da distribuicdo de recursos apresentada na Tabela 7.

Assim, em, digamos, dez anos, o PL receberd aportes adicionais de cerca de R§ 19
bilhGes e ultrapassara, portanto, a marca de R$ 109 bilhGes. Nessa ocasido, para que exista a relacdo

entre patriménio liquido e ativos seja reduzida dos atuais 18,9% para 8%, os ativos do FGTS deveriam

SimulagGes sobre a rentabilidade do FGTS Nota Técnica



Marcos Pineschi Teixeira 20

se expandir a até R$ 1,362 trilhdo. Trata-se de uma quantidade de ativos tdo expressiva que podemos
dizer, com relativa confianca, que ao final desse periodo o FGTS nio contard com ativos totais da
ordem de R$ 1,362 trilhdo (salvo, evidentemente, na hipétese improvavel de um substancial
descontrole dos indices de inflacio observados no Brasil). Isso significa que, quando o patriménio
liquido for superior a R§ 109 bilhdes, a relagio observada entre patrimoénio liquido e ativos sera

substancialmente maior que 8%.

Na verdade, mesmo que ao patriménio liquido de cerca de R$ 90 bilhdes sejam
direcionados valores mais modestos — como, por exemplo, R$ 1,3 bilhdo a cada ano, ou R$ 13 bilhGes
na primeira década — concluimos, a partir de estimativas aproximadas quanto a evolu¢io da carteira de
ativos do Fundo, que o indice de 8% entre patrimonio liquido e ativos nao sera alcangado no curto

prazo, mas apenas apos transcorridas décadas da data atual.

Até 14, certamente novas regras e aprimoramentos passardo a viger o funcionamento

desse importante fundo aos trabalhadores brasileiros.

De toda forma, é importante observar o que ocorre: maiotes valores atingidos para o
ativo do FGTS resultardo em maiores lucros efetivos e, consequentemente, maiores transferéncias. Nas
décadas seguintes, as transferéncias ao patrimonio liquido serdo significativamente superiores a R§ 13
bilhGes. Por esse motivo é que sera necessario tio dilatado periodo de tempo para que a relagdo entre
patrimonio liquido e ativos apresente redugdo de dos atuais 18,9% para 8%, ou para seu patamar de

equilibrio — caso esse patamar de equilibrio seja superior a 8%.
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5. 0 “ARGUMENTO DOS CINCO REAIS”

Nas discussoes acerca da rentabilidade das contas do FGTS, uma linha de
argumentagao surge com frequéncia, apontando que a equiparag¢do a rentabilidade da poupanga para as
contas vinculadas ndo apresentaria efeitos palpaveis pois, para 67% dos titulares das contas, haveria um

aumento de saldo de apenas R$ 5,26 a cada ano.

Entretanto, consideramos ser esta uma informacio que ndo apresenta toda a realidade.
Ao contrario, pode contribuir para levar o interlocutor a uma conclusdo incorreta, uma vez que nao
informa que ha mais de 43,8 milhdes de contas nos segmentos da Tabela 10 com impacto médio em

seu saldo seria superior a R$ 46,63 a cada ano caso fosse concedida a remunera¢io da poupanca.

Dessas 43,8 milhdes, 20,8 milhdes de contas estariam nos segmentos com impacto
médio superior a R$ 109,32 ao ano; numero que inclui 15,4 milhdes de contas com aumento médio
maior que R$ 176,54 a cada ano; que por sua vez incluem também 9,2 milhSes de contas — um

nimero que, absolutamente, ndo é desprezivel — que teriam um aumento médio superior a R$ 406,13 a

cada ano (valor que, a proposito, representa mais da metade do salario minimo vigente no ano de
2015). Por fim, esses numeros incluem ainda 1,5 milhdo de contas que teriam aumento médio de R$

1.972 a cada ano.

Ha que se observar que os numeros apresentados nos paragrafos anteriores siao
cumulativos. Desta forma, é importante analisar na tabela os aumentos médios para cada faixa de saldo
em termos de salarios-minimos, como também os aumentos correspondentes a faixas de saldo

superiores.

Tabela 10. Aumento médio dos saldos nas contas ativas discriminadas por faixa de salario

minimo
Contas ativas - saldos por faixas de salario minimo (SM)
Quantidade de contas Valor médio Aumento médio
[milhéies de contas) {RS) [R5)

Até 1 saldrio minimo 88,9 175,66 5,39
De 1 a4 salarios minimos 23.0 1.515,50 46,63
De 4 a 6 salarios minimos 5.3 3.552,15 109,32
De 6 a 10 saldrios minimos 6,2 5.736,20 176,54
De 10 a 40 salarios minimos 7.7 13.196,27 406,13
Acima de 40 saldrios minimos 1.5 64.077.66 1.972,08
TOTAL 132,7 2.300,61 70,81

Fonte: Numeros apresentados em Audiéncia Publica na Comissio de Desenvolvimento Urbano (07/jul/15), e cilculos do

autor. 7
Enfim, trata-se de nimeros que nio sio apresentados no argumento segundo o qual o
aumento médio da remuneracdo serd de R§ 5,26 para 67% das contas, e que apenas 1,2% das contas
teriam aumento médio da ordem de R§ 1920 ao ano. Por apresentar informacido parcial, ndo permite
ao interlocutor o adequado conhecimento da importincia para os trabalhadores do aumento da

remuneracio das contas vinculadas.

7 As informagoes (audio e video) da Audiencia Publica estao disponiveis em:
<http://www.camara.leg.br/internet/ordemdodia/ordemDetalheReuniaoCom.asp?codReuniao=39919>. Acesso em jul.2014.
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6.0OBJETIVOS DO FGTS

E importante apresentar, neste texto, sucintas consideragdes quanto ao objetivo do

FGTS.

A Constituicao Federal, em seu art. 7°, inciso 111, assim dispde:

Aprt. 7° Sao direitos dos trabalbadores nrbanos e rurais, além de ontros que visem
a melhoria de sua condigio social:

I - fundo de garantia do tempo de servigo;

Por sua vez, o proprio relatério de administragio menciona, ao apresentar as

demonstracdes contabeis do FGTS, que seus objetivos sio:

* assegurar ao trabalhador optante a formagdo de nm peciilio relativo ao tempo de
Servigo em uma on mais empresas, para ampard-lo em caso de demissao e a seus

dependentes em caso de falecimento; e

* fomentar politicas piiblicas por meio do financiamento de programas de

habitagio popular, de saneamento ambiental e de infraestrutura urbana.

Nio obstante, é razoavel considerar que o principal objetivo do FGTS seja proteger o
trabalhador na demissdo sem justa causa e na aposentadoria, bem como os dependentes do titular

falecido, mediante a formagdo de uma poupanga a ser utilizada nessas hipoteses.

Subsidiariamente, os recursos utilizados para essa poupanca podem — e devem — ser
direcionados para politicas publicas. A atuacio do FGTS deve ser no sentido de fazer com que esses

objetivos sejam alcangados com harmonia.

Por sua vez, ndo nos patece razoavel conferir uma importincia substancialmente
maior ao segundo objetivo, que é o fomento de politicas publicas a partir dos recursos amealhados
para essa poupanca, em detrimento da formac¢do de uma poupanca para o trabalhador utilizar em

petiodos criticos ou essenciais de sua vida.

No atual contexto, conferir ao trabalhador uma remunera¢io nominal que, no perfodo
de 12 meses entre jul/2014 e jun/2015, atingiu apenas 4,2%, ao passo que a inflagio no periodo
mensurada pelo IPCA é de 8,9% representa um dano a consecu¢do do primeiro objetivo que

mencionamaos.

Nos dltimos 10 anos encerrados em jun/2015, a caderneta de poupanca auferiu, em
relagio ao IPCA, um ganho real de 16,8%. Ja as contas vinculadas do FGTS, uma perda real de
13,7%, situacdo que nos parece incompativel com o objetivo de formagao de uma poupanca de longo

prazo para o trabalhador.
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Ha que se observar que a légica precipua por ocasido da construgdo do FGTS ¢é
possibilitar que o trabalhador obtenha depésitos que, a cada ano, representem aproximadamente um

meés de salario.

E por esse motivo que as contribuicdes do empregador foram fixadas em 8%: a
multiplicagdo desse percentual por 12 meses resulta em 96%. Assim, a cada ano o trabalhador contaria

com uma conta no FGTS cujo valor seja de 96% de seu salario mensal.

Nesse sentido, a despoupanca compulséria decorrente da corrosio dos valores
depositados nas contas vinculadas do FGTS em decorréncia dos efeitos da inflagdo prejudica a

consecugio desse primordial objetivo estatuido pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servico.
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Tabelas intermediarias utilizadas para a obteng¢ido dos numeros indicados na Tabela 4 do
Capitulo 2:
Resultado liquido da aplicacdo dos atives do FGTS
(valores nominais)
Antes dlc-lpagarmnentc- da taxa | Antes do pagamento t‘ios Antes do pagamento de
de administra¢do, descontos | descontos e TR¥3% as . .
e TR#3% as contas contas; e TR¥3% as contas; e
spos pagamentodataa | .0
de administragao L =
administragio
2005 18,8 175 16,8
2006 18,0 16,7 14,8
2007 17,4 16,0 14,4
2008 21,7 19,6 18,2
2009 20,6 18,5 14,2
2010 23,1 20,7 16,6
2011 26,9 239 18,4
2012 335 30,4 243
2013 28,5 26,0 181
2014 36,5 32,5 24,6
Resultado liquido aproximado da aplicacdo dos ativos do FGTS Rentabilidade nominal aproximada dos ativos do FGTS
(valores corrigidos pelo IPCA)
de admnagi, escomos| demontons TRrde s | A o pagmmentode | oo s Thvst e | e 4o aganento e
e TR+3% as contas contas; e TR#3% ds contas; e e TR+3% as contas contas; e TR#3% 35 contas; e
sos pagamenode s | T CE sos pagamentods s | 0L CE
de administragao adwinistragio de administracio administragio
2005 30,1 28,04 26,8 12,2% 11,38% 10,9%
2006 27,9 253 23,0 10,7% 9,9% 8,8%
2007 259 23,8 21,4 9,7% 8,9% 8,0%
2008 305 275 25,5 11,1% 10,0% 9,3%
2009 27,7 24,8 19,1 9,6% 8,6% 6,6%
2010 294 26,3 21,1 9,8% 8,7% 7,0%
2011 32,1 285 21,9 10,2% 9,1% 7,0%
2012 37,8 343 27,3 11,5% 10,4% 83%
2013 314 27,7 19,2 8,8% 7,75% 5,4%
2014 36,5 325 24,6 9,7% 8,7% 6,6%
Média 2005-2014 => 10,3% 9,3% 7,6%
Média 2009-2014 => 9,9% 89% 6,8%
Média 2011-2014 => 10,0% 89% 6,8%
TR IPCA
2005 2,8% 5,7%
2006 2,0% 3,1%
2007 1,4% 4,5%
2008 1,6% 5,9%
2009 0,7% 4,3%
2010 0,7% 5,9%
2011 1,2% 6,5%
2012 0,3% 5,8%
2013 0,2% 5,9%
2014 0,9% 6,4%
Periodo 2005-2014 (a.a.) == 1,2% 5,4%
Periodo 2009-2014 (a.a.) == 0,7% 5,8%
Periodo 2011-2014 (a.a.) == 0,7% 6,5%
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Rentabilidade real aproximada dos ativos em relagdo a TR

Antes do pagamento da taxa | Antes do pagamento dos
de administragio, descontos| descontos e TR#3% as Antes do Fagament_o de
e TR+3% as contas contas; e it et B
apo amento da taxa apbs pagamento dos
poi::gministragﬁo desconltols © tafa de
administragao
2005 9,1% 8,3% 7,8%
2006 8,5% 7. 7% 6,6%
2007 8,1% 7.3% 6,4%
2008 9,3% 8,2% 7,5%
2009 8,8% 7.8% 5,9%
2010 9,0% 8,0% 6,3%
2011 8,9% 7.8% 5,7%
2012 11,1% 10,1% 8,0%
2013 8,6% 7,55% 5,2%
2014 2,81% 7.76% 5,67%
Meédia 2005-2014 == 9,0% B,0% 6,4%
Média 2009-2014 == 9,2% 8,1% 6,1%
Meédia 2011-2014 => 9,3% B, 2% 6,1%

Tabelas referentes as simulagdes alternativas cujos resultados foram mencionados no

Capitulo 4
HISTORICO 2009-2014 SIMULAC.;EO 2009-2014
SALDO DIRECIONAMENTOS DO LUCRO
MEDIO DAS LUCRO Descontosem EFETIVO Rentabilidade
Ano CONTAS Descontos LIQUIDO  relagéo ao projetada
EFETIVO | efeti 3

VINCULADAS uerocfetivo | 3% aos | S%has | o opy| PErEE

descontos| contas contas
2009 2513 5,7 15,3 37% 54 84 1,5 TR +6,5%
2010 262,2 5,2 16,6 31% 58 9,1 1,7 TR +6,6%
2011 275,0 6,6 16,7 39% 5,9 9,2 1,7 TR +6,4%
2012 290,4 6,9 24,9 28% 8,7 13,7 2,5 TR+7,9%
2013 306,5 8,5 18,3 46% 6,4 10,1 1,8 TR +6,4%
2014 322,6 7,9 20,8 38% 7,3 11,4 2,1 TR +6,7%
Média 2009-2014| 2847 6,8 18,8 36,2% 6,6 10,3 1,9 TR + 6,7%

Alteragdo no valor dos descontos:| -3,3%
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HISTORICO 2009-2014 SIMULACJEO 2009-2014
LUCRO DIRECIONAMENTOS
,5 ALDO Direcionamento Llauio -} bo LL,ICRO EFETNVO Rentabilidade
Ano MEDIO DAS Descontos prévio de 1% dos EFET.WO APOS T% AOPL projetada
CONTAS ativos ao PL APOS 33%aos | 67%as para as
VINCULADAS DIRECIONAR
1% AO PL descontos | contas PL contas
2009 2513 5.7 -3,2 12,1 4,0 8,2 TR +6,3%
2010 262,2 5,2 -3,3 13,3 4,3 8,9 TR +6,5%
2011 275,0 6,6 -3,5 13,3 4,3 8,9 TR +6,3%
2012 2504 6,9 -3,7 21,3 7.0 14,3 TR +8,1%
2013 306,35 8,3 -3,9 14,4 4,7 9,7 TR +6,3%
2014 322,6 7.9 -4,1 16,7 5,3 11,2 TR +6,6%
Média 2009-2014| 2847 6,8 -3,6 15,2 5,0 10,2 TR + 6,7%
Alteragiio no valor dos descontos:| -27%

Fontes: Demonstra¢des contabeis do FGTS, nimeros divulgados no portal do Ministério do Trabalho e Emprego ¢ em
Audiéncia Pablica na Comissdo de Desenvolvimento Utbano (07/jul/15), e IBGE (IPCA). Calculos do autor.?

8 Calculos do autor a partir das demonstracdes contibeis do FGTS disponiveis em <http://www.fgts.gov.br/downloads.asp> e, para o ano
de 2014, nimeros divulgados em <http://portal.mte.gov.br/imprensa/conselho-curador-do-fgts-aprova-contas-de-2014.htm> ¢ em
<http://www.camara.leg.br/internet/ordemdodia/ordemDetalheReuniaoCom.asp?codReuniao=39919>. Acessos em jul.2014.
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