CONSULTORIA

LEGISLATIVA

FGTS: RENTABILIDADE, D’ISTRIBUI(}AO
DE RESULTADOS, MONOPOLIO DA CAIXA
ECONOMICA FEDERAL E OUTROS TEMAS

Marcos Pineschi Teixeira

Consultor Legislativo da Area IX

Politica e Planejamento Econdémicos, Desenvolvimento
Econdmico e Economia internacional

JUNHO DE 2020

O conteudo deste trabalho n&o representa a posi¢cao da Consultoria
Legislativa, tampouco da Camara dos Deputados, sendo de exclusiva
responsabilidade de seu autor.




© 2020 Camara dos Deputados.

Todos os direitos reservados. Este trabalho podera ser reproduzido ou
transmitido na integra, desde que citados(as) os(as) autores(as). Sado vedadas a
venda, a reproducao parcial e a traducao, sem autorizacao prévia por escrito da
Camara dos Deputados.

O conteudo deste trabalho € de exclusiva responsabilidade de seus(suas)
autores(as), nao representando a posicdo da Consultoria Legislativa,
caracterizando-se, nos termos do art. 13, paragrafo unico da Resolugao n°® 48,
de 1993, como produgao de cunho pessoal do(a) consultor(a).



1. 4 e T ¥ T o T PN 4
2. Principais consideragoes sobre a distribuicao de resultados e a
rentabilidade do FGTS ...t rre s s e r e e 6
3. A recente auséncia de tempestividade na apresentacdao dos
balancetes do FGTS nainternet............ooiiiricci s e 12
4. Principais niumeros do FGTS ... 16
5. Rentabilidade das contas vinculadas do FGTS...........ccccceeivirieencnenns 19

6. A diferenciagdo entre rentabilidade do FGTS e rentabilidade das
contas vinculadas dos trabalhadores ..........ccccccoiiiimciiiiiccci e 23

7. Efeitos da distribuicao de resultados as contas vinculadas do FGTS

8. Efeitos das doagdes com recursos do FGTS a programas sociais. 28

9. Estipulagdao do IPCA como piso de remuneragiao para as contas
vinculadas e reducao da remuneragao para patamares reduzidos da taxa

10. A eventual transicao do indexador tr para o indexador selic para a
remuneragao dos ativos e passivos do FGTS........ccccccceiiiiiiienssecessnnnnn, 38

11. A necessidade de estipulagao em lei de niveis prudenciais de liquidez

e de patrimoénio liquido para 0 FGTS.........ooiiciiiiicrre s 40
12. Consideragdes sobre o monopodlio da Caixa Econdmica Federal como
operadora Unica do FGTS..........ooiiiiiiiiirirrencsrrree s e e rens s s e nnnan e e eenn 44
13. Questoes a serem debatidas em relagdo ao FGTS.........ccccceciiiinnns 50

ANEXO | - Planilhas que apresentam os principais numeros do

ANEXO Il — Informacdes relevantes sobre o FGTS em trechos do voto
aprovado na apreciagdao da MP n° 889, de 2019 ...........mreeeeeciicinirerrneennnnnns 55

ANEXO IlIl - Formas matematicas de regular a limitagao aos descontos
concedidos a programas SOCIAIS .......curremusrrrrrrassssrrmnnssssrrrnnsssrrrnnssssrrnnnssssenes 81

Marcos Pineschi Teixeira
O conteldo deste trabalho € de exclusiva responsabilidade de seu autor.



FGTS: RENTABILIDADE, DISTRIBUIGAO DE
RESULTADOS, MONOPOLIO DA CAIXA
ECONOMICA FEDERAL E OUTROS TEMAS

1. INTRODUGAO

O principal objetivo deste texto € incentivar o debate acerca das
principais questdes referentes ao Fundo de Garantia do Tempo de Servigo —
FGTS, e possibilitar a disseminagao de informacdes a respeito do Fundo.

A secéao 2 deste texto busca resumir as principais consideracoes
sobre a rentabilidade do FGTS e a atual situacdo da politica de distribuicdo
parcial dos resultados anuais do Fundo aos trabalhadores titulares das contas
vinculadas. Traz ainda uma discussao sobre as doacdes que sistematicamente
o FGTS vem fazendo a programas sociais, € que se tornaram significativamente
mais expressivas nos anos posteriores a 2008.

A secado 3 comenta sobre a atual situacdo da publicagcao dos
balancetes e demonstracdes financeiras do FGTS, que ndo sao disponibilizados
tempestivamente no portal do Fundo, fato que acarreta prejuizo importante a
transparéncia quanto a situacao de seus ativos e passivos e quanto a sua prépria
gestdo. Essa segao esclarece a razao pela qual este texto, finalizado ao inicio
de junho de 2020, tem como dados mais recentes apenas aqueles referentes a
dezembro de 2018. O balancete de janeiro de 2019, e nenhum dos balancetes
subsequentes, foi divulgado no portal do FGTS na internet.

A secédo 4 apresenta os principais numeros do FGTS, incluindo
os resultados obtidos e as doagbes a programas sociais. Ja a se¢édo 5 traz
informacdes sobre a rentabilidade nominal e real do Fundo em comparacgao a
indices como TR, IPCA, Selic e a remuneragao da poupanca.

A secédo 6 pontua a diferenca entre a rentabilidade do FGTS e a
rentabilidade das contas vinculadas, e a secdo 7 discute os efeitos sobre a
rentabilidade que poderia ter sido auferida a partir de diferentes politicas de
distribuicdo de resultados auferidos pelo Fundo.

A secao 8 traz informacdes sobre os impactos das doacgdes de
recursos do FGTS a programas sociais sobre a rentabilidade das contas
vinculadas dos trabalhadores em cenarios diversos.
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A secao 9 discute a utilizacdo do IPCA como piso minimo de
remuneragao das contas vinculadas, e a eventual necessidade de redugao da
remuneragao TR+3% quando a taxa Selic estiver em niveis reduzidos.

A secao 10 discute a viabilidade da alteracao do indexador TR
para o indexador Selic para as operacdes ativas e passivas do FGTS, desde
que, transitoriamente, a remuneragao das contas vinculadas seja apurada pelo
mix de indexadores da carteira de ativos do Fundo durante essa longa transigao.

A secdo 11 apresenta a diferenciagao entre riscos econémicos
e riscos de liquidez, bem como discute a necessidade, para o FGTS, de
estipulacao em lei de ambos os limites de risco para o FGTS, os quais seriam
definidos como fungéo do total de ativos ou de obriga¢des do Fundo.

A secao 12 busca agregar informag¢des quanto a viabilidade da
quebra do monopdlio da Caixa Econémica Federal como agente operador unico
do FGTS. Discute-se a possibilidade da coexisténcia de multiplos agentes
operadores como forma de aumentar a eficiéncia da alocagao de recursos nas
operacoes de crédito financiadas pelo Fundo, ao mesmo tempo em que as
contas vinculadas dos trabalhadores sejam mantidas sob gestao da Caixa.

A secao 13 apresenta uma relagcdo de questdes importantes
referentes ao FGTS — incluindo algumas das quais ndo foram discutidas nas
demais sec¢des deste texto — e cujo debate deve ser incentivado.

O Anexo | apresenta planilhas com os principais numeros do
FGTS em valores nominais e reais (mediante corre¢ao pelo IPCA até margo de
2020) para o periodo 2004 a 2018.

O Anexo Il apresenta trechos do voto aprovado na apreciacgao,
no Congresso Nacional, da Medida Provisoria n°® 889, de 2019, e que traz
informagdes e discussdes importantes acerca do FGTS.

O Anexo lll apresenta formas matematicas alternativas de limitar
as doacbes concedidas a programas sociais, destacando-se que uma das
formas apresentadas é preferivel a outra.
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2. PRINCIPAIS CONSIDERAGOES SOBRE A DISTRIBUIGAO DE
RESULTADOS E SOBRE A RENTABILIDADE DO FGTS

A insuficiente rentabilidade da remuneracéo conferida as contas
vinculadas dos trabalhadores no FGTS vem se tornando tema recorrente.

Todavia, o que ndo é recorrente € discussao acerca da elevada
rentabilidade do fundo FGTS, a qual, como regra geral, é retida, ndao sendo
distribuida aos trabalhadores — possibilitando assim que a conta “lucros
acumulados” nas demonstracgdes financeiras do FGTS atingisse nada menos
que R$ 112,2 bilhdes ao final de 2018 (ultimo dado disponivel, atualizado pelo
IPCA até margo de 2020)."

Da mesma forma, também n&o é recorrente a questao referente
as transferéncias a fundo perdido de recursos do FGTS a programas sociais
(notadamente para o “Programa Minha Casa, Minha Vida”). Trata-se de
expressivas doagoes a pessoas que, embora necessitem de auxilio, podem nao
ter qualquer vinculo com o FGTS, o que denota que essas transferéncias, caso
mantidas, deveriam ser efetuadas com recursos publicos do Tesouro Nacional.

Essas doacdes totalizaram, apenas nos 5 ultimos anos de dados
disponiveis (exercicios de 2014 a 2018), nada menos que R$ 57 bilhdes em
valores atualizados, ou R$ 11,3 bilhdes, em média, a cada ano. Isso representou
nada menos que 72% dos resultados anuais auferidos pelo FGTS (uma vez
que os resultados anuais foram, em média, de R$ 15,6 bilhdes a cada ano, em

valores atualizados pelo IPCA).23

Trata-se, portanto, de transferéncias que prejudicam
significativamente os trabalhadores na obtengdo de uma melhor rentabilidade
em contas no FGTS desde que surgiu a politica (cuja efetividade esta atualmente
em risco, conforme sera comentado nos préximos paragrafos) de distribuicéo, a
essas contas, de parte dos resultados (ou seja, do “lucro”) do FGTS auferido a

cada ano.

T Os dados estdo disponiveis nas demonstragbes financeiras do FGTS em:
<http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracaoc.aspx>. Acesso em: abr.2020. A
atualizagéo por meio da variagédo do IPCA foi efetuada até mar/2020.

2 Os valores nominais foram atualizados pela variagdo do IPCA até mar/2020.

3 No momento de elaboragdo deste relatério (jun/20), os cinco anos mais recente cujos dados estéo
disponiveis abrangem o periodo do inicio de 2014 ao final de 2018.
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Essa politica foi iniciada no ano de 2017 por meio da Lei n°
13.446, de 25 de maio de 2017, a qual estabeleceu a obrigatoriedade de
distribuicdo de 50% dos resultados do FGTS auferidos no ano as contas
vinculadas do Fundo, cuja titularidade é dos trabalhadores.

Posteriormente, a MP n° 889, de 24 de julho de 2019,
estabeleceu que 100% do resultado do FGTS passaria a ser obrigatoriamente

distribuido a essas contas.

Inesperadamente, contudo, o Poder Executivo vetou sua
propria proposta de distribuicdo de 100% de resultados aos trabalhadores. O
veto ocorreu na conversao da MP n° 889, de 2019, na Lei n° 13.932, de 11 de
dezembro de 2019, uma vez que atingiu o dispositivo que havia sido proposto na
redacao original da referida MP (mais especificamente, a nova redagao ao § 5°
do art. 13 da Lein°® 8.036, de 1990).

Ademais, é importante destacar que, da maneira com a qual o
veto foi efetuado, o Poder Executivo também optou, deliberadamente, por ndo
permitir a manutencao do dispositivo, em vigor até entdo, que determinava a

distribuicdo de 50% dos resultados do FGTS no ano.*®

Dessa forma, por decisdao do Poder Executivo, ndo houve o
retorno a situagao anterior de distribuicdo de 50% dos resultados, passando a
vigorar apenas o dispositivo da Lei anterior (Lei n°® 13.446, de 2017), que
estabelecia que o Conselho Curador autorizara a distribuicdo de parte do

resultado positivo auferido pelo FGTS.

A propésito, na “Mensagem de Veto”, o Ministério do
Desenvolvimento Regional deixou de apresentar justificagdo para o veto a
distribuicdo de 100% do resultado anual (nova redac&o ao § 5° do art. 13 da Lei

4 O Projeto de Lei de Conversdo da MP n° 889, de 2019, buscava estabelecer um mecanismo de protecao,
de maneira que, atingido um determinado nivel prudencial de patriménio liquido (estipulado em 10% do
saldo das contas vinculadas), a distribuicao de resultados poderia ser inferior a 100%, ou sequer ocorreria
caso o patrimdnio do FGTS apds a distribuigéo ficasse abaixo desse minimo prudencial. Por esse motivo,
o0 comando previa a possibilidade de uma distribuicdo parcial de resultados. Da forma como o veto foi
efetuado, o Poder Executivo deliberadamente optou ndo apenas por retirar a distribuicdo de 100% do
resultado aos trabalhadores, como também decidiu retirar a previsao de distribuicdo de 50% do resultado,
em vigor até o momento (uma vez que o Poder Executivo optou por ndo vetar a revogagao do inciso que
estipulava a distribuicdo nesse patamar de 50% do resultado do FGTS).

5 Para manter a obrigatoriedade de distribuigdo de 50% dos resultados, bastaria o concomitante veto da
revogacgdo do inciso que continha essa determinacéo).
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n° 8.036, de 1990), que havia sido redigido pelo Poder Executivo, manifestando-
se apenas quanto a outros dispositivos vetados, como aqueles que buscavam

estabelecer limites as transferéncias a fundo perdido a programas sociais.

Assim, encontra-se em risco a efetividade da politica de
distribuicao dos resultados auferidos no FGTS aos trabalhadores titulares de

contas vinculadas por ao menos dois motivos:

e pelas novas regras vigentes a partir da Lei n° 13.932, de
2019, qualquer percentual, ainda que insignificante, do
resultado do FGTS que seja distribuido € capaz de atender

ao novo comando legal; e

e ainda que existisse um percentual minimo estabelecido de
distribuicdo, seria necessario estabelecer um limite as
doacdes de recursos do FGTS a programas sociais.
Persistindo a atual inexisténcia desses limites, poderia ser
distribuido a fundo perdido um montante de recursos tao
expressivo que seria capaz de acarretar um resultado
(“lucro”) do FGTS nulo ou insignificante, ou mesmo de impor
um prejuizo ao Fundo naquele exercicio.
Consequentemente, a distribuicao desse resultado também

seria nula, insignificante ou mesmo inexistente.

Mesmo impactada negativamente pelas doag¢des de recursos a
programas sociais, a distribuic&o total ou parcial dos resultados auferidos no ano
€ sobremaneira importante para a rentabilidade das contas vinculadas, tornando
essencial que um percentual minimo de distribuicao seja estabelecido em
lei (ainda que, conjunturalmente, a remuneragéo basica estipulada em TR+3%
ao ano para essas contas tenha se tornado substancialmente mais atrativa em

face da recente redugao da taxa basica de juros Selic).

No que se refere as doagdes com recursos do FGTS aos
programas sociais, ha que se ponderar que essa €, de fato, uma agao social do
Estado. Portanto, essa acdo nao deveria ser custeada pelos trabalhadores com
contas do Fundo, em especial porque os beneficiarios desses programas podem

nao ter quaisquer vinculos com o FGTS.
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Nesse sentido, por mais meritério que seja o propésito de
conceder subsidios a populagdo de baixa renda para a aquisicao da casa
prépria, consideramos que o custo do subsidio deve ser suportado por toda a
sociedade brasileira, de maneira que as transferéncias a fundo perdido, caso

mantidas, deveriam ser custeadas pelo Tesouro Nacional.

Evidentemente, é por demais conveniente ao Poder Executivo
usar os recursos do FGTS para efetuar essas transferéncias unilaterais,
especialmente em meio a situacao fiscal que atravessa o Pais. Mas, apesar
dessa tremenda facilidade, é necessario reconhecer que nao vemos motivo pelo
qual um trabalhador que esteja construindo um peculio para momentos de
dificuldade — e essa ¢é a finalidade precipua do Fundo — deva, apenas ele e os
demais titulares das contas, e ndo outros segmentos da sociedade, participar

desse esforco social.

Por ocasiao da apreciagdo da MP n° 889, de 2019, no Congresso
Nacional, foi aprovado o Projeto de Lei de Conversdo n° 29, de 2019,
transformado, com vetos, na Lei n° 13.932, de 2019. Alguns dos dispositivos
vetados buscavam justamente, conforme mencionado anteriormente, estipular

limites as doagdes a programas sociais com recursos do FGTS.

Naquela proposta, haveria reducdo paulatina dos recursos
doados, até que fosse atingida a limitagdo equivalente® a 50% do resultado
auferido no ano anterior. Acerca do tema, o voto inicialmente divulgado

argumentava que:’

(...) sem a estipulagdo de limites poderia se chegar a uma
situacdo em que quase a ftotalidade dos resultados
efetivamente auferidos pelo Fundo poderia ser doado a
programas sociais, reduzindo a zero o resultado contabil do
ano, tornando assim inécua a politica de distribuicdo de
resultados aos titulares das contas vinculadas.

6 Conforme aponta-se no Anexo Ill, no longo prazo a politica de limitagdo dos descontos a 50% do resultado
do ano anterior é equivalente a politica de limitacdo dos descontos a 1/3 da soma do resultado do ano
anterior acrescido dos descontos concedidos no ano anterior. Todavia, essa ultima alternativa propicia
limites muitos mais estaveis ao longo do tempo do que a primeira alternativa.

7 Paginas 29 e 30 do voto disponivel em: <https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8032313&ts=1587665653495&disposition=inline>. Acesso em: abr.2020.
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Nos ultimos anos, os segquintes valores® foram doados pelo
FGTS na forma de descontos: R$ 8,0 bilh6es em 2014; R$
10,5 bilhées em 2015; R$ 10,9 bilhbes em 2016; R$ 8,6
bilhées em 2017; e R$ 9,6 bilhbes em 2018.

Essas doacgébes representaram, em 2014, nada menos que
87% do resultado (ou seja, do lucro) auferido pelo FGTS no
ano anterior. Em 2015, essa proporgéo foi de 82%, em
2016, também foi de 82%; em 2017, de 59%, e em 2018,
de 77%.

A esse respeito, temos a convicgdo, com muita clareza, de
que o valor a ser doado pelo FGTS a programas sociais
habitacionais deve necessariamente depender da
magnitude dos resultados auferidos pelo Fundo.

Nesse sentido, caso se deseje a expanséo das destinagbes
a fundo perdido para programas sociais, deve haver
simultaneamente um esfor¢co para uma melhor gestdo do
FGTS, de maneira a que sejam obtidos melhores
resultados que, por sua vez, possibilitardo uma maior
destinagdo de recursos aos programas sociais — que, a
proposito, deveriam ser custeados prioritariamente por
recursos de toda a sociedade, e ndo com recursos dos
trabalhadores por meio do orgamento do FGTS.

(...)

E por esse motivo que consideramos adequado que as
doagbes a programas sociais sejam limitadas a 50% do
resultado auferido pelo FGTS no ano anterior. Temos a
convicgcdo de que destinagbes superiores a esse limite
representariam oneragcdo excessiva aos trabalhadores,
que seriam privados de receber esses recursos por meio
de politica de distribuicdo de resultados recentemente
estabelecida pela legislagéo.

Com efeito, a concessao de transferéncias a fundo perdido dos
recursos do FGTS afeta negativamente, e de forma expressiva, a rentabilidade
do Fundo.

8 Conforme as demonstragdes financeiras do FGTS. Disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-
fgts/relatoriodemonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019
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Conforme sera detalhado nas seg¢des 7 e 8 deste texto
(especialmente nas Tabelas 11a, 11b e 13b), nos 5 anos compreendidos entre
o final de dez/2013 ao final de dez/2018, a remuneragéo TR + 3% ao ano gerou

uma rentabilidade real, em relagdo ao IPCA, negativa, igual a - 1,8% ao ano.

Caso tivesse ocorrido a distribuicdo de 50% dos resultados, a
rentabilidade real ainda seria praticamente nula (levemente negativa) da ordem
de -0,1% ao ano — o que seria suficiente para, ao menos, proteger os recursos
dos trabalhadores nas contas vinculadas dos efeitos da inflagdo. Se, cumulado
a isso, inexistissem as transferéncias a fundo perdido, essa rentabilidade real
passaria a ser de 1,0% ao ano (muito simular a rentabilidade real da caderneta

de poupanca, que foi de 0,9% ao ano acima do IPCA).

Por fim, caso a distribuicdo de resultados fosse superior a 50%,
e mantida no patamar prudencial que possibilitasse a manutengao do valor real
do patriménio liquido do FGTS em ao menos 15% do saldo das contas
vinculadas, a rentabilidade real das contas vinculadas seria, no periodo, positiva
em 0,7% ao ano, mantidas as transferéncias a programas sociais, e chegariam
a 3,0% ao ano em termos reais, caso essas transferéncias nao existissem.
Trata-se de rentabilidade real substancialmente superior a da poupancga (de
0,9%), e até mesmo proxima da rentabilidade real da Selic (de 4,6% ao ano no

periodo considerado).

Marcos Pineschi Teixeira
O conteldo deste trabalho € de exclusiva responsabilidade de seu autor.



12

3. ARECENTE AUSENCIA DE TEMPESTIVIDADE NA APRESENTAGAO
DOS BALANCETES DO FGTS NA INTERNET

Na data de elaboracgéo deste texto (finalizado no inicio de junho
de 2020), a pagina do FGTS na internet que apresenta esses documentos®
disponibilizava apenas os balancetes de cada um dos meses de 2018, mas nao
os de 2019. Da mesma forma, as demonstragoes financeiras'® de encerramento
do exercicio (incluindo o balango patrimonial e a demonstragéo de resultado) se
referiam apenas ao ano de 2018.

A esse respeito, por ocasiao da apreciacdo da MP n° 889, de
2019, no Congresso Nacional, foi aprovada a complementagao de voto que
resultou no Projeto de Lei de Conversao n° 29, de 2019. Nessa complementacéo,
foi estipulado que as demonstragdes financeiras do FGTS devem ser entregues
até 30 de abril, uma vez que, de forma recorrente, eram apresentadas ja no

segundo semestre de cada ano (tipicamente, ao final do més de julho).!

Essa complementacdo de voto apresentou as seguintes

argumentagodes:'?

Acerca das demonstracdes financeiras, importa destacar
que a Lei n°® 6.404, de 1976 — Lei das SA, determina que
as sociedades anbnimas devem, impreterivelmente,
apresentar suas demonstragées financeiras até a data de
30 de abril do exercicio subsequente.’3

Ademais, o Codigo Civil também estabelece, para as
sociedades limitadas, esse mesmo prazo de 30 de abril
para a apresentacdo de suas demonstragbes contabeis,
conforme dispbe o art. 1.078 do Cddigo, quando o exercicio
se encerrar ao final do ano civil.

9 Disponivel em www.fgts.gov.br, opgdo “Numeros — Informagdes Quantitativas do FGTS, opgao
“Balancetes do FGTS”, ou simplesmente em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/arrecadacao-
balancete.aspx>. Acesso em mai.2020.

0 Disponivel em www.fgts.gov.br, opgdo “Mais informagées do FGTS”, Numeros — Informagbes
Quantitativas do FGTS, opg¢do “Relatérios e Demonstragdes”, ou simplesmente em: <
http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em mai.2020.

" Com efeito, a questdo foi levantada até mesmo por um blog em 2019, disponivel em:
https://valorinveste.globo.com/blogs/fernando-torres/post/2019/07/liberacao-do-fgts-e-decidida-no-
escuro.ghtml>. Acesso em: abr.2020.

12 Paginas 3 e 4 da complementagéo de voto a MP 889, de 2019, disponivel em:
<https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8035331&ts=1587665653900&disposition=inline>. Acesso em: abr.2020.

13 Conforme disp&e o art. 132 da Lei n® 6.404, de 1976 — Lei das SA.
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A propria Caixa Econbémica Federal esta sujeita a esse
prazo de 30 de abril, conforme dispbe o estatuto das
empresas publicas e sociedade de economia mista — Lei n°
13.303, de 2016."4

E oportuno destacar que mesmo as sociedades limitadas
ou anbnimas que investirem seus recursos em fundos de
investimento em patrticipagbes (que, por sua vez, podem
investir em companhias de capital fechado) estao sujeitas
a observancia do prazo de 30 de abril, muito embora os
fundos nas quais invistam possam apresentar seus
respectivos balan¢cos mais tardiamente, em 31 de maio,
conforme dispbe o art. 46, inciso lll, da Instrugdo Normativa
n° 578, de 2016, da CVM. Todavia, mesmo essa
peculiaridade ndo dispensa as sociedades da
apresentacao das demonstragcées em 30 de abril.

N&o obstante, essa dificuldade sequer existe para o
FGTS, uma vez que o art. 26, inciso Il, da Instrugéo
Normativa n°® 462, de 2007, da CVM determina
especificamente que o FI-FGTS, fundo no qual o FGTS
aplica recursos, deve disponibilizar suas demonstragcbes
financeiras até 1° de margo ou, no caso dos anos
bissextos, em 29 de fevereiro.

Dessa maneira, ndo ha, absolutamente, motivo razoavel
para que o FGTS n&o disponibilize suas demonstracées
financeiras em 30 de abril.

Por outro lado, havera prejuizo importante caso essas
demonstracbes ndo sejam entregues até essa data, uma
vez que essa disponibilizagdo propiciara a atuacéo efetiva
dos auditores externos independentes sob a supervisdo do
Comité de Auditoria, de maneira a desenvolverem suas
atividades adequadamente a tempo de ser efetivada a
distribuicao do resultado do FGTS aos trabalhadores.

Em face dessas modificacbes, a atual redagao do art. 7°, inciso
VI, da Lei n° 8.036, de 1990, dispde que, a Caixa Econdmica Federal (CEF), na
qualidade de agente operador, cabe “elaborar as demonstragées financeiras do
FGTS, incluidos o Balango Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do

Exercicio e a Demonstragcdo de Fluxo de Caixa, em conformidade com as

4 Conforme dispde o art. 7° da Lei n® 13.303, de 2016 — estatuto das empresas publicas e sociedade de
economia mista.
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Normas Contabeis Brasileiras, e encaminha-las, até 30 de abril do exercicio

subsequente, ao gestor de aplicagédo”.

Como as demonstragdes financeiras de 2019 nao estdo
disponiveis nesta 22 quinzena de maio de 202, ha duas hipéteses:

(i) 0 agente operado descumpriu 0 prazo legal; ou

(i) o0 agente operador do FGTS (CEF) as encaminhou ao
gestor de aplicagcdo (Ministério do Desenvolvimento
Regional) dentro do novo prazo legal (30 de abril), mas as
demonstracbes financeiras elaboradas ndo foram

disponibilizadas no sitio www.fgts.gov.br.

Ademais, ha que se destacar que, transcorridos nada menos que
16 (dezesseis) meses, o balancete de janeiro de 2019 ainda n&o foi tornado
publico na internet (e, provavelmente, ndo tenha sido tornado publico em

qualquer publicagao oficial).

Em nosso entendimento, em ambos os casos a auséncia de

disponibilizagao tempestiva das demonstragdes contabeis € injustificavel.

Em particular, consideramos que, na hipétese de as
demonstracdes estarem disponiveis e nao terem sido serem tornadas publicas,
pode haver ofensa aos principios constitucionais que regem a Administracao
Publica, devendo ser observado que o art. 37 de nossa Constituicao Federal
dispbe expressamente a observancia dos principios de legalidade, moralidade,

publicidade e eficiéncia, dentre outros que sao estipulados.

Ainda que exista grau de discricionariedade na atuagdao do
agente publico, suas agdes devem ser tomadas mediante motivagdo consonante
com o interesse publico. Nao vislumbramos razdo para que nao apenas as
demonstragdes financeiras finalizadas e remetidas ao gestor de aplicagdo, mas
também os balancetes mensais elaborados ao longo do exercicio, ndo sejam

disponibilizadas ao publico, em especial no site www.fgts.gov.br.

A esse respeito, o legislador privilegiou de tal forma as
informacdes referentes ao FGTS que a Lei n° 8.036, de 1990, passou a dispor

expressamente, a partir de 2019, que “as reuniées do Conselho Curador serao
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publicas, bem como gravadas e transmitidas ao vivo por meio do sitio do
FGTS na internet, o qual também possibilitara acesso a todas as gravagoées
que tiverem sido efetuadas dessas reuniées, resguardada a possibilidade de

tratamento sigiloso de matérias assim classificadas na forma da ler’.

Nesse contexto, ndo vislumbramos interesse publico legitimo
que justifique a aparente retengéo ou publicagao intempestiva dos balancetes e
demonstragdes financeiras do FGTS, aspecto que ensejaria, em nosso

entendimento, ajustamento de conduta a esse respeito.
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4. PRINCIPAIS NUMEROS DO FGTS

Em dezembro de 2018, o total depositado no Fundo era de R$
529,2 bilhdes e, conforme a demonstragao financeira divulgada, a carteira ativa

do FGTS era composta pelas seguintes alocag¢des de recursos:

Tabela 1. Ativos do FGS em dez/2018 (ultimo dado disponivel).

ATIVOS DO FGTS EM DEZ/18 sa::iThZ:sRs P::'c:::ir

Operagdes de Crédito 351.309,2 66,4%
Titulos e Valores Mobiliarios (*) 141.801,3 26,8%
Aplicagdes Interfinanceiras 19.472,0 3,7%
Créditos Vinculados - FCVS 8.444,1 1,6%
Diponibilidade (depdsitos remunerados) 7.957,5 1,5%
Outros Créditos 226,1 0,0%
TOTAL 529.210,2 100,0%

(*) inclui uma parcela de instrumentos derivativos no valor de RS 730,0 milhbes (0,14% do total de ativos).

Fonte: Demonstragbes financeiras do FGTS. Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-
fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: abr.2020.

Observa-se assim que, dos R$ 529,2 bilhdes de reais do

FGTS, a maior parte esta alocada em operacgdes de crédito (R$ 351,3 bilhdes,

ou 66,4% do total) e em titulos, valores mobiliarios e aplica¢des interfinanceiras
(R$ 168,5 bilhdes, ou 31,8% do total).

Em relagdo as operagdes de crédito, a maior destinacao refere-

se a financiamentos habitacionais (88,7%) e a infraestrutura e desenvolvimento

urbano (10,7%):

Tabela 2. Destinagdes da carteira de operagdes de crédito do FGTS ativas

em 2018.
Operagoes de crédito:
Financiamentos Habitacionais R$ 311.530,9 bilhoes
Infraestrutura e Desenvolvimento Urbano R$ 37.439,5 bilhoes

Refinanciamentos de Operagdes com o Governo Federal Lei 8727/93 R$  2.338,8 bilhdes

Fonte: Demonstragbes financeiras do FGTS. Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-
fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: abr.2020.
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Quanto a carteira passiva do FGTS, destaca-se:

Tabela 3. Passivos do FGTS em dez/2018 (ultimo dado disponivel).

PASSIVOS DO FGTS EM DEZ/18 Sa::;h‘;':sRs P::::::j:r

Depdsitos Vinculados 414.301,9 78,3%
Patriménio Liquido 106.815,8 20,2%
Resultado a distribuir 6.110,6 1,2%
ProvisGes e contingéncias 720,1 0,1%
Outras obrigacdes 1.261,9 0,2%
TOTAL 529.210,2 100,0%

Fonte: Demonstragbes financeiras do FGTS. Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-
fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: abr.2020.

Observa-se assim que, dos R$ 529,2 bilhdes de reais do
FGTS, a maior parte dos passivos (R$ 414,3 bilhdes, ou 78,3% do total) refere-

se aos depositos nas contas de titularidade dos trabalhadores.

Por sua vez, uma parte relevante desse total refere-se aos
resultados financeiros (i.e., ‘lucros liquidos’) do FGTS, que vém sendo
acumulados ao longo dos anos. E importante destacar que, antes da acumulacéo
desses recursos, sdo efetuados, anualmente, distribuicbes de recursos a fundo
perdido para os programas sociais, notadamente o Programa Minha Casa,
Minha Vida. Essas distribuigcbes sdo denominadas nas demonstragdes contabeis

do FGTS como ‘descontos’.

Assim, os resultados acumulados nos ultimos anos — ja
deduzidos os ‘descontos’ aos programas sociais — que possibilitaram a
acumulagao do patrimonio liquido (i.e., ‘lucros acumulados’) de R$ 106,8 bilhdes

estao apresentados nas Tabelas 4 e 5 a seguir.

Destaca-se, a propésito, que, para periodos mais longos
de tempo, as Tabelas 16 e 17 no Anexo | apresentam diversos dados do FGTS
de 2004 a 2018, tanto em valores nominais como em valores reais, atualizados
pelo IPCA até margo de 2020.
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Tabela 4: Repasses a fundo perdido a programas sociais, resultados anuais
e resultados acumulados do FGTS.

Repasse a fundo perdido a Resultado do FGTS no ano
. i Resultados
Ano programas sociais (apés repasses a fundo
. . acumulados do FGTS
(denominados como 'descontos') perdido)

(RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes)
2013 -8,0 9,2 64,6
2014 -8,0 12,9 77,8
2015 -10,5 13,3 90,9
2016 -10,9 14,6 98,2
2017 -8,6 12,5 100,7
2018 -9,6 12,2 106,8

Fonte: Demonstragdes financeiras do FGTS. Disponivel em:
fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: abr.2020.

<http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-

Tabela 5: Repasses a fundo perdido a programas sociais, resultados anuais
e resultados acumulados do FGTS em valores de mar/2020
(atualizacao pelo IPCA).

Repasse a fundo perdido a Resultado do FGTS no ano
. i Resultados
Ano programas sociais (apés repasses a fundo
. . acumulados do FGTS
(denominados como 'descontos') perdido)
(RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes)
2013 -11,7 13,5 94,9
2014 -11,0 17,7 106,6
2015 -13,3 16,9 115,3
2016 12,8 17,1 115,0
2017 9,4 13,7 110,7
2018 -10,1 12,8 112.2

Fonte: Demonstragdes financeiras do FGTS e Banco Central do Brasil, série temporal nimero 433. Calculos
do autor. Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracao.aspx>.
Dados do Banco Central disponiveis em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocaliz
arSeries>. Acesso em: abr.2020.
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5. RENTABILIDADE DAS CONTAS VINCULADAS DO FGTS

A rentabilidade das contas vinculadas dos trabalhadores
no FGTS é determinada pela aplicagdo da Taxa Referencial — TR acrescida de

juros de 3% ao ano.

A titulo de comparagéao, a rentabilidade da caderneta de
poupanga (a qual, via de regra, é substancialmente inferior a que pode ser obtida
em aplicagdes financeiras usuais) vinha sendo, até a substancial redugao
recente da taxa Selic, sistematica e substancialmente maior que a das contas
dos trabalhadores no FGTS, pois a poupancga é remunerada pela TR acrescida
de juros de 6,17% ao ano ou de 70% da meta da taxa Selic ao ano, caso a meta

Selic seja igual ou inferior a 8,5% ao ano.

Com efeito, a rentabilidade destinada as contas do FGTS
vinha sendo, em muitos periodos, insuficiente até mesmo para compensar os
efeitos da perda do poder de compra da moeda em decorréncia da inflacdo. Por
outro lado, caso persista no futuro a manutencéo da taxa basica de juros Selic
em patamares reduzidos, o recebimento de uma taxa fixa de 3% ao ano a titulo
de juros poderia representar uma rentabilidade elevada frente a outras opgoes

de investimento.

De toda forma, o titular das contas vinculadas do FGTS
sofreu por extensos periodos uma substancial ‘despoupanca’ em face da perda
do valor real de seus depdsitos em fungdo de uma remuneragao nominal inferior

a inflagao vigente.

Em decorréncia desse cenario, a Lei n° 13.446, de 2017,
alterou as regras do FGTS, de maneira a dispor que 50% do resultado (‘lucro
liquido’) do exercicio auferido apds a distribuicdo de recursos a fundo perdido
para programas sociais sera destinado as contas vinculadas dos trabalhadores.
Com a MPV 889, de 2019, a distribuigdo de resultados passou a ser de 100% do
resultado do Fundo mas, conforme mencionado na secdo 2 deste texto, na
apreciacao da referida MP o Poder Executivo ndo apenas optou por vetar sua
prépria proposta de distribuicao de 100% de resultados, bem como também
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optou por revogar a distribuicdo de 50% dos resultados. Dessa forma, qualquer

distribuicdo de resultados, ainda que irriséria, atende ao comando legal vigente.

Apresentadas essas informacdes, € oportuno apresentar a
evolugado da rentabilidade das contas vinculadas do FGTS, comparando-a com
a evolugao de outros indices, como Selic, IPCA, Poupanca e TR. Destaca-se, a
propésito, que neste texto foram utilizadas as atuais regras de remuneragao da
caderneta de poupanca, a qual pode depender da meta estipulada da taxa Selic,

conforme anteriormente mencionado.

Essa comparagao esta apresentada na Tabela 6 a seguir,
que aponta claramente que em diversos anos a rentabilidade real foi negativa
em relacdo ao IPCA, como por exemplo nos anos de 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2018 e 2019.

Tabela 6. Variacdo nominal e real em 12 meses das contas do FGTS (sem as
distribuicées de resultado a partir de 2017) e das cadernetas de
poupanca, da taxa basica Selic, do IPCA e da TR.

Variagdo NOMINAL em 12 meses Variagdo REAL (base IPCA) em 12 meses

Selic IPCA Poupanga TR FGTS Selic Poupanca TR FGTS
dez/98 28,8% 1,7% 14,4% 7,8% 11,0% dez/98 26,7% 12,6% 6,0% 9,2%
dez/99 25,6% 8,9% 12,3% 5,7% 8,9% dez/99 15,3% 3,0% -2,9% 0,0%
dez/00 17,4% 6,0% 8,4% 2,1% 5,2% dez/00 10,8% 2,3% -3,7% -0,8%
dez/01 17,3% 7,7% 8,6% 2,3% 5,4% dez/01 9,0% 0,9% -5,0% -2,2%
dez/02 19,2% 12,5% 9,1% 2,8% 5,9% dez/02 5,9% -3,0% -8,6% -5,9%
dez/03 23,3% 9,3% 11,1% 4,6% 7,8% dez/03 12,8% 1,6% -4,3% -1,4%
dez/04 16,2% 7,6% 8,1% 1,8% 4,9% dez/04 8,0% 05% -54%  -2,5%
dez/05 19,0% 5,7% 9,2% 2,8% 5,9% dez/05 12,6% 3,3% -2,7% 0,2%
dez/06 15,1% 3,1% 8,3% 2,0% 5,1% dez/06 11,6% 50%  -1,1% 1,9%
dez/07 11,8% 4,5% 7,7% 1,4% 4,5% dez/07 7,1% 3,1% -2,9% 0,0%
dez/08 12,5% 5,9% 7,9% 1,6% 4,7% dez/08 6,2% 1,9%  -40%  -12%
dez/09 9,9% 4,3% 6,9% 0,7% 3,7% dez/09 5,4% 2,5% -3,5% -0,6%
dez/10 9,8% 5,9% 6,9% 0,7% 3,7% dez/10 3,7% 0,9% -4,9% -2,1%
dez/11 11,6% 6,5% 7,5% 1,2% 4,2% dez/11 4,8% 0,9% -5,0% -2,1%
dez/12 8,5% 5,8% 6,1% 0,3% 3,3% dez/12 2,5% 0,2% -5,2% -2,4%
dez/13 8,2% 5,9% 5,8% 0,2% 3,2% dez/13 2,2% -0,1% -5,4% -2,6%
dez/14 10,9% 6,4% 7,1% 0,9% 3,9% dez/14 4,2% 0,6% -5,2% -2,4%
dez/15 13,3% 10,7% 8,1% 1,8% 4,8% dez/15 2,4% -2,3% -8,0% -5,3%
dez/16 14,0% 6,3% 8,3% 2,0% 5,1% dez/16 7,3% 1,9% -4,0% -1,1%
dez/17 10,0% 2,9% 6,6% 0,6% 3,6% dez/17 6,8% 3,6% -2,3% 0,6%
dez/18 6,4% 3,7% 4,6% 0,0% 3,0% dez/18 2,6% 0,8% -3,6% -0,7%
dez/19 5,9% 4,3% 4,3% 0,0% 3,0% dez/19 1,6% 0,0% -4,1% -1,3%
mar/20 5,4% 3,3% 3,9% 0,0% 3,0% mar/20 2,1% 0,6% -3,2% -0,3%

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais numeros 196, 433, 4390 e 7828. Calculos do autor. Dados
do Banco Central disponiveis em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizar
Series>. Acesso em: abr.2020.
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Com efeito, em um periodo de dez anos entre mar/10 a
mar/20, observa-se que, enquanto a rentabilidade da caderneta de poupanca foi
de 86% em termos nominais, a rentabilidade das contas vinculadas do FGTS foi

de apenas 45%.

Entretanto, como a variagdo do IPCA foi de 74% nesse
periodo, contata-se que a rentabilidade real da poupanca foi de apenas 7,3%

acima do IPCA nesse periodo de dez anos.'®

Por sua vez, a rentabilidade real do FGTS em relacido ao
IPCA foi negativa em -16,6%. Em outras palavras, os saldos existentes nas
contas do FGTS em mar/10 sofreram uma perda real de valor (em relagdo ao
IPCA) de 16,6% ao longo de dez anos.

Esses dados estdo na Tabela 7, que apresenta os
rendimentos, real e nominal, da Selic, Poupanca, IPCA e TR nos ultimos 5, 10 e

15 anos:

Tabela 7. Rendimentos, real e nominal, da Selic, Poupancga, IPCA e FGTS
(sem distribuicbes de resultado) nos ultimos 5, 10 e 15 anos
terminados em marcgo de 2020.

Rentabilidade nominal NO PERIODO Rentabilidade real NO PERIODO
Selic Poupanca IPCA FGTS Selic Poupanga FGTS
Ultimos 5 anos 57% 35% 27% 21% Ultimos 5 anos 24,0% 6,2% -4,8%
Utimos 10 anos | 153%  86% 74% 45% Utimos 10 anos |  45,7% 7,3% -16,6%
Utimos 15anos | 369%  173% 119% 82% Ultimos 15 anos 114,3% 24,5% -16,8%
Rentabilidade nominal AO ANO Rentabilidade real AO ANO
Selic Poupanca IPCA FGTS Selic Poupanca FGTS
Ultimos 5 anos 95%  6,2% 4,9% 3,9% Ultimos 5 anos 4,4% 1,2% -1,0%
Ultimos 10 anos | 9,7%  6,4% 5,7% 3,8% Ulimos 10 anos 3,8% 0,7% -1,8%
Ulimos 15 anos | 10,9%  6,9% 5,4% 4,1% Ulimos 15 anos 5,2% 1,5% -1,2%

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais numeros 196, 433, 4390 e 7828. Calculos do autor. Dados
do Banco Central disponiveis em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizar
Series>. Acesso em: abr.2020.

5 Em niimeros mais precisos, a referida rentabilidade foi de 86,36% no periodo de dez anos, e a do IPCA,
de 73,66%, motivo pelo qual a rentabilidade real da poupanga foi de 7,31% no periodo.
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Assim, observa-se claramente que, tanto nos ultimos 5, 10
ou 15 anos anteriores a margo de 2020, a rentabilidade real (base IPCA) das

contas vinculadas foi negativa, respectivamente, em -1,0% ao ano, -1,8% ao ano,
e -1,2% ao ano.

Da mesma forma, apresentamos o Grafico 1 mais adiante,
que apresenta a evolugao, nos ultimos 12 meses, da rentabilidade nominal e real
(em relagéao ao IPCA) das contas vinculadas do FGTS a partir de 1998.

Torna-se possivel assim a visualizagdo da quantidade de
periodos nos quais o rendimento real do FGTS foi negativo, ndo compensando
os efeitos da inflagdo mensurada pelo IPCA.

Grafico 1. IPCA e variagdo nominal e real das contas do FGTS no periodo de

12 meses entre dez/98 a mar/20, sem as distribui¢cdes de resultado
a partir de 2017.
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais numeros 196, 433 e 7828. Calculos do autor. Dados do
Banco Central disponiveis em:

<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocaliz
arSeries>. Acesso em: abr.2020.
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6. A DIFERENCIAGAO ENTRE RENTABILIDADE DO FGTS E
RENTABILIDADE DAS CONTAS VINCULADAS DOS
TRABALHADORES

A insuficiente rentabilidade das contas vinculadas dos
trabalhadores no FGTS decorre dos parametros que foram estabelecidos na Lei

n°® 8.036, de 1990, para fins de sua remuneracéo.

Todavia, a rentabilidade dessas contas vinculadas nao se
confunde com a rentabilidade do Fundo propriamente dito, a qual é elevada em
face, por exemplo, das aplicagdes financeiras e em titulos e valores mobiliarios

mencionadas na sec¢ao 4 deste texto.

Com efeito, a rentabilidade do Fundo antes do pagamento
da remuneracao das contas vinculadas pode ser estimada da forma apresentada

na Tabela 8 apresentada a seguir.

Tabela 8. Rentabilidades do FGTS antes do pagamento das contas vinculadas,
e rentabilidade das contas vinculadas do FGTS sem as distribui¢des
de resultado.

Remuneragédo | Transferéncias a Rentabilidade do Rentabilidade
Resultado no| TR+3%aa paga | fundo perdidoa |, . . |Rentabilidade do FGTS FGTS
: .| Ativos totais : P das contas
ano as contas dos |programas socias et (apos transferéncias a (antes das )
. : w | (RS bilhges) . = vinculadas dos
(R$ bilnges) | trabalhadores | (‘descontos') programas sociais) transferéncias a
L ke .., | trabalhadores
(R$ bilhoes) (R$ bilhoes) programas sociais)
A B [ D E=(A+B)/ D F=(A+B+C)/ D (G)
2013 9,2 8,9 8,0 365,3 4,9% 7,1% 3,2%
2014 12,9 12,0 8,0 410,6 6,1% 8,0% 3,9%
2015 133 16,5 10,5 457,6 6,5% 8,8% 4,8%
2016 14,6 19,4 10,9 505,3 6,7% 8,9% 5,1%
2017 12,5 14,3 8,6 4932 5,4% 7,2% 3,6%
2018 12,2 11,8 9,6 529,2 4,5% 6,4% 3,0%

Fonte: Demonstragbes contabeis do FGTS; Calculos do autor. Dados disponiveis em:
<http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracao.aspx#section13>. Acesso em:
abr.20.

Conforme a coluna G da tabela, observa-se que a
rentabilidade dessas contas vinculadas, definida em Lei como TR + 3% ao ano,
foi de 4,8%, 5,1%; 3,6% e 3,0% nos anos de 2015 a 2018, respectivamente (ndo
considerando a distribuicdo de resultados ocorrida nos anos de 2017, 2018 e

2019).
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Ja a rentabilidade do FGTS antes do pagamento das
remuneragdes das contas — mesmo apdés o impacto financeiro negativo
decorrente das transferéncias a fundo perdido — foi da ordem de 6,5%, 6,7%,
5,4% e 4,5% entre 2015 a 2018, respectivamente, conforme a coluna E da
tabela. Ja sem as referidas destinagdes a fundo perdido a programas sociais, a
rentabilidade seria de 8,8%, 8,9%, 7,2% e 6,4%, respectivamente, no periodo,
conforme a coluna F — numeros que sao substancialmente superiores a

rentabilidade das contas vinculadas dos trabalhadores (na coluna G).

Deve-se destacar que a rentabilidade TR + 3% aa das
contas vinculadas dos trabalhadores poderia ser acrescida da rentabilidade do
FGTS por meio da politica de distribuicao de resultados. Afinal, € apenas apods
o pagamento dos rendimentos das contas vinculadas que é apurado o resultado
liquido (ou seja, o “lucro”) do FGTS em cada ano e, assim, a rentabilidade do
Fundo. Esse assunto sera tratado na proxima seg¢ao 7 deste texto.

Ja a secdo 8 subsequente avalia como as transferéncias a
fundo perdido com recursos do FGTS a programas sociais impacta essa

distribuicdo de resultados.
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7. EFEITOS DA DISTRIBUIGAO DE RESULTADOS AS CONTAS
VINCULADAS DO FGTS

Conforme anteriormente mencionado, a Lei n® 13.932, de
2019, nao estabeleceu um percentual minimo dos resultados anuais do FGTS a
ser distribuido, de maneira que qualquer distribuicdo, ainda que irrelevante,

atende ao comando legal vigente.

De toda forma, ha que se observar que uma expansao das
destinagdes de recursos a fundo perdido aos programas sociais afeta
negativamente a remuneragao das contas vinculadas dos trabalhadores. Afinal,
uma elevagao desses repasses acarretara a redugao dos resultados (‘lucros’) do
FGTS auferidos no ano, prejudicando assim a destinagao de recursos as contas

vinculadas por meio desse mecanismo.

E por esse motivo que, na apreciacdo da MP n° 889, de
2019, foi aprovado dispositivo — posteriormente vetado pelo Poder Executivo —
que estabelecia limites para esses repasses a fundo perdido. Com o veto,
persiste a situacdo na qual inexiste limites para a realizagao dessas doacdes

com recursos do FGTS.

De toda forma, caso ja estivesse em pratica ha alguns anos
a politica de distribuicdo de 50% dos resultados anuais aos titulares das contas
vinculadas, poderiam ser obtidos, de forma aproximada'®, os seguintes

resultados indicados na Tabela 9 a seguir.

6 Trata-se de uma estimativa aproximada, pois a distribuigéo de resultados poderia reduzir os resultados
dos anos subsequentes por ensejar uma modesta reducao na rentabilidade das contas do FGTS. Este &,
contudo, um efeito modesto, que poderia ser considerado, a grosso modo, como marginal.
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Tabela 9. Estimativas da rentabilidade das contas vinculadas com e sem a
distribuicao de 50% dos resultados auferidos pelo FGTS no ano.

Rentabiidade " onapiidade
Rentabilidade  Despesas Rentabilidade A — real das Potisaica
das contas paraa 50% do aproximada das - contas com a pand
) & Saldo das Poupanca sema gy (rentabili-
vinculadas, remuneracdo  resultado contas com : W distribuigdo de
Ano contas N (rentabi- IPCA  distribuicdo de dade real
sem das contas anual distribuicéo de } 50% dos =
i < o . ) . vinculadas lidade) resultados em relagéo
distribuicdo de  vinculadas  ajustado (*) 50% dos B resultados
(em relagéo ao . ao IPCA)
resultados (TR+3%) resultados IPCA) (em relagéo ao
IPCA)
(%) (R$ bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
A B C D E=A+(C/D) F G H | J
dez/10 3,7% 7.7 45 211 5,8% 6,9% 5,9% -2,1% -0,1% 0,9%
dez/11 4,2% 9,8 43 236 6,0% 7,5% 6,5% -2,1% -0,4% 0,9%
dez/12 3,3% 8,3 8,0 265 6,3% 6,1% 5,8% -2,4% 0,4% 0,2%
dez/13 3,2% 89 4,6 295 4,8% 5,8% 5,9% -2,6% -1,1% -0,1%
dez/14 3,9% 12,0 6,5 329 5,8% 71% 6,4% -2,4% -0,5% 0,6%
dez/15 4,8% 16,5 6,7 363 6,7% 8,1% 10,7% -5,3% -3,6% -2,3%
dez/16 51% 19,4 73 397 6,9% 8,3% 6,3% -1,1% 0,6% 1,9%
dez/17 3,6% 14,3 6,2 384 5,2% 6,6% 2,9% 0,6% 2,2% 3,6%
dez/18 3,0% 11,8 6,1 414 4,5% 4,6% 3,7% -0,7% 0,7% 0,8%
[Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018) 5,8% 6,9% 6,0% -1,8% -0,1% 09% |
[Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018) 5,8% 6,8% 6,0% -2,0% -0,2% 07% |

(*) Observagao: Para os anos anteriores a 2013, os resultados anuais devem ser corrigidos, para fins de andlises de
geracgao de resultados, por meio da reintrodugéo das amortizagdes contabeis que reduziam artificialmente o valor do
lucro liquido. Essas amortizagbes foram autorizadas pela Lei Complementar n°® 110, de 2001 para compensar 0s
complementos de corregdo monetaria concedidos aos planos econdmicos Veréo e Collor |, cujos efeitos contabeis
foram diferidos ao longo do tempo até 2012.

Fonte: Demonstragdes contabeis do FGTS e Banco Central do Brasil, séries temporais nimeros 196, 433 e 7828.
Célculos do autor. Dados disponiveis em:  <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx#section13> e em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspubl/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries>.
Acesso em: abr.2020.

Assim, constata-se que, caso a politica de distribuicao de
50% dos resultados anuais do FGTS fosse adotada nos anos anteriores, a
rentabilidade das contas vinculadas do FGTS teria sido melhorada mas, ainda
assim, seria moderadamente inferior a do IPCA, resultando em rendimentos
reais levemente negativos, de -0,1% no periodo de 2014 a 2018; ou de -0,2% no
periodo de 2010 a 2018 — ligeiramente insuficiente, portanto, para compensar a
perda de valor da moeda nacional em decorréncia da inflagdo mensurada pelo
IPCA.

A Tabela 10, por sua vez, apresenta a situacdo caso

tivesse ocorrido, nos ultimos anos, a distribuicdo de 100% dos resultados:
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Tabela 10. Estimativas da rentabilidade das contas vinculadas com e sem a

distribuicao de 100% dos resultados auferidos pelo FGTS no ano.

Rentabiidade " oiapiidade
Rentabilidade ~ Despesas Rentabilidade T — real das —
das contas paraa 100% do aproximada das - contas com a ang
) & Saldo das Poupanca sema e e - (rentabili-
vinculadas, remuneragdo resultado contas com : Wmerni distribuigdo de
Ano contas i (rentabi- IPCA  distribuicdo de dade real
sem das contas anual - distribuigéo de 3 100% dos =
i e o ) . . vinculadas lidade) resultados em relagdo
distribuicdo de  vinculadas  ajustado (*) 100% dos 5 resultados
(em relagéo ao . ao IPCA)
resultados (TR+3%) resultados IPCA) (em relagéo ao
IPCA)
(%) (RS bilhges) (RS bilhdes) (R$ bilhdes) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
A B C D E=A+(C/D) F G H | J
dez/10 3,7% 77 9,0 211 8,0% 6,9% 5,9% -2,1% 1,9% 0,9%
dez/11 42% 9,8 85 236 7,8% 7,5% 6,5% -2,1% 1,3% 0,9%
dez/12 3,3% 8,3 16,0 265 9,3% 6,1% 5,8% -2,4% 3,3% 0,2%
dez/13 3,2% 8,9 9,2 295 6,3% 5,8% 5,9% -2,6% 0,4% -0,1%
dez/14 3,9% 12,0 12,9 329 7,8% 7,1% 6,4% -2,4% 1,3% 0,6%
dez/15 4,8% 16,5 13,3 363 8,5% 8,1% 10,7% -5,3% -1,9% -2,3%
dez/16 5,1% 19,4 14,6 397 8,7% 8,3% 6,3% -1,1% 2,3% 1,9%
dez/17 3,6% 14,3 12,5 384 6,9% 6,6% 2,9% 0,6% 3,8% 3,6%
dez/18 3,0% 11,8 12,2 414 5,9% 4,6% 3,7% -0,7% 2,1% 0,8%
[Rentabilidade a0 ano em 5 anos (2014-2018) 7,6% 6,9% 6,0% -1,8% 1,5% 09% |
[Rentabilidade a0 ano em 9 anos (2010-2018) 7,7% 6,8% 6,0% -2,0% 1,6% 07% |

(*) Observacao: Para os anos anteriores a 2013, os resultados anuais devem ser corrigidos, para fins de analises de
geragao de resultados, por meio da reintrodugéo das amortizagdes contabeis que reduziam artificialmente o valor do
lucro liquido. Essas amortizagbes foram autorizadas pela Lei Complementar n°® 110, de 2001 para compensar os
complementos de corregdo monetaria concedidos aos planos econdmicos Verao e Collor I, cujos efeitos contabeis
foram diferidos ao longo do tempo até 2012.

Fonte: Demonstragdes contabeis do FGTS e Banco Central do Brasil, séries temporais numeros 196, 433 e 7828.

Célculos do autor. Dados disponiveis em:  <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx#section13> e em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries>.
Acesso em: abr.2020.

Caso tivesse sido aplicada a politica de distribuicdo de

100% dos resultados anuais do FGTS nos anos anteriores, a rentabilidade das

contas vinculadas do FGTS passaria a ser real, superando os efeitos da inflacdo

mensurada pelo IPCA. No periodo de 2014 a 2018, a rentabilidade real seria da

ordem de 1,5% ao ano e, no periodo de 2010 a 2018, seria de 1,6% ao ano.

Destaca-se que as Tabelas 9 e 10 foram elaboradas

mantendo-se todas as transferéncias a fundo perdido realizadas pelo FGTS

entre 2010 a 2018. A proxima secdo avalia os impactos caso essas

transferéncias de cunho social tivessem sido custeadas por toda a sociedade,

com recursos do Tesouro Nacional, em vez dos recursos do FGTS.
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8. EFEITOS DAS DOAGOES COM RECURSOS DO FGTS A
PROGRAMAS SOCIAIS

A reducdo das doagdes efetuadas com recursos do FGTS a
programas sociais (denominados como “descontos”) apenas acarretaria
impacto a rentabilidade das constas vinculadas caso ocorresse a

distribuicao, total ou parcial, dos resultados do Fundo a essas contas.

Assim, apresentaremos diferentes cenarios caso essas
iniciativas de cunho social tivessem sido financiadas pelo Tesouro Nacional — ou
seja, por toda a sociedade — em vez de apenas pelos trabalhadores com contas
no FGTS.

Por oportuno, ha que se comentar que a retencdo de 8% do
salario do empregado deveria ser direcionada a constituicdo de um peculio para
esse empregado. Na sistematica atual, uma parte expressiva da rentabilidade
desses recursos descontados do empregado sao direcionados a pessoas que,
embora necessitem de auxilio e assisténcia social, podem nao ter absolutamente
nenhuma relagdo com o FGTS, sem nunca ter contribuido para o Fundo (e, ainda
que tivessem contribuido, seria questionavel a concessdo de subsidios
cruzados, com a transferéncia de recursos de determinadas contas vinculadas

para outras).

Assim, as seguintes Tabelas 11 a 13 apresentam os efeitos
sobre a rentabilidade das contas vinculadas do FGTS caso os denominados
“descontos” — ou seja, as transferéncias a programas sociais — fossem custeadas
com recursos do Tesouro Nacional sob trés cenarios: (i) distribuicdo de 50% dos
resultados anuais do FGTS as contas vinculadas; (ii) distribuicdo de 100% dos
resultados; e (iii) distribuicdo de resultados do FGTS em montante que possibilite
a manutengdo do valor real do patriménio liquido (ou seja, dos “lucros

acumulados”) do FGTS no montante de 15% do saldo das contas vinculadas.

Para a adequada compreensao do terceiro cenario, € importante
observar que, caso 100% do resultado anual fosse distribuido as contas
vinculadas, haveria uma redug¢éo do valor real do patriménio liquido do FGTS
mesmo na inexisténcia de prejuizos. Essa redugdo ocorreria pois o valor

nominal do patriménio liquido passaria a ser constante (uma vez que todo o
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resultado foi distribuido), de maneira que seu valor real passaria a apresentar

continua redugcao em decorréncia dos efeitos da inflagao.

Dessa forma, sob o terceiro cenario, busca-se assegurar que,
salvo na ocorréncia de prejuizos, o valor real do patriménio liquido n&o

permaneca abaixo de 15% do saldo das contas vinculadas.

Esta é sobretudo uma medida prudencial, de maneira a evitar
que o patriménio liquido do FGTS passe a representar um valor muito reduzido
em relagdo ao valor da soma dos saldos das contas vinculadas no Fundo.

Para todas as tabelas, as fontes sdo as demonstragdes
financeiras do FGTS e os indices IPCA, Selic e Poupanga, os quais estao

disponiveis nas séries temporais do Banco Central do Brasil."”

As Tabelas 11a e 11b a seguir referem-se ao primeiro cenario,
qual seja, sem descontos direcionados a programas sociais, e distribuicdo de

50% dos resultados anuais do FGTS as contas vinculadas:

Tabela 11a. Estimativas da rentabilidade das contas vinculadas sem as doagdes
a programas sociais (“descontos”) e com a distribuicdo de 50% dos
resultados auferidos pelo FGTS no ano.

Rentabilidade das Rewuscads aRrir)](ti?:Ialzj: ?!zs
50% do resultado 50% do resultado aproximada das P
contas Saldo das contassem  Poupanca Selic
; anual ajustado  anual ajustado contas com :
Ano | vinculadas, sem Descontos ~ . contas S descontos e com  (rentabi-  (rentabi- IPCA
s (com concessdo sem concessdo . distribuicdo de e : :
distribuicao de i . vinculadas o distribuicdo de lidade) lidade)
de descontos) (*) de descontos (*) 50% dos :
resultados 50% dos
resultados
resultados
%) RS$ bilhdes; RS$ bilhdes; RS$ bilhdes; RS$ bilhdes %) %) %) %) %)
(
A B C D=50%B+C E F=A+(C/E) G=A+(D/E) H | J
dez/10 3,7% 4,1 4,5 6,5 211 5,8% 6,8% 6,9% 9,8% 5,9%
dez/11 4,2% 55 4,3 7,0 236 6,0% 7,2% 7,5% 11,6% 6,5%
dez/12 3,3% 6,2 8,0 11,1 265 6,3% 7,5% 6,1% 8,5% 5,8%
dez/13 3,2% 8,0 46 8,6 295 4,8% 6,1% 5,8% 8,2% 5,9%
dez/14 3,9% 8,0 6,5 10,4 329 5,8% 7,1% 7,1% 10,9% 6,4%
dez/15 4,8% 10,5 6,7 11,9 363 6,7% 8,1% 8,1% 13,3% 10,7%
dez/16 5,1% 10,9 73 12,8 397 6,9% 8,3% 8,3% 14,0% 6,3%
dez/17 3,6% 8,6 6,2 10,5 384 5,2% 6,4% 6,6% 10,0% 2,9%
dez/18 3,0% 9,6 6,1 10,9 414 4,5% 5,6% 4,6% 6,4% 3,7%
Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018):
[ 41% 5,8% 7,1% 6,9% 10,9% 60% |
Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018):
3,9% 5,8% 7,0% 6,8% 103%  60% |

17 Demonstragdes financeiras do FGTS e Banco Central do Brasil, séries temporais niumeros 196, 433, 4390
e 7828. Calculos do autor. Dados disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx#section13> e em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeri
es>. Acesso em: abr.2020.
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Tabela 11b. Rentabilidades reais da Tabela 11a em relagdo ao IPCA (contas
vinculadas sem as doagdes a programas sociais e com a distribuigao
de 50% dos resultados auferidos pelo FGTS no ano).

Rentabilidade real =~ Rentabilidade real Rentabilidade real
das contas aproximada das aproximada das Poupanca Selic
Ano vinculadas, sem contas com contas sem descontos (rentabilidade (rentabilidade
distribuicdo de distribuicdo de 50% e com distribuicéo de real) real)
resultados dos resultados 50% dos resultados
(%) (%) (%) (%) (%)
dez/10 -2,1% -0,1% 0,8% 0,9% 3,7%
dez/11 -2,1% -0,4% 0,7% 0,9% 4,8%
dez/12 -2,4% 0,4% 1,5% 0,2% 2,5%
dez/13 -2,6% -1,1% 0,2% -0,1% 2,2%
dez/14 -2,4% -0,5% 0,6% 0,6% 4,2%
dez/15 -5,3% -3,6% -2,3% -2,3% 2,4%
dez/16 -1,1% 0,6% 1,9% 1,9% 7,3%
dez/17 0,6% 2,2% 3,3% 3,6% 6,8%
dez/18 -0,7% 0,7% 1,8% 0,8% 2,6%
Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018):
| -1,8% -0,1% 1,0% 0,9% 46% |
Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018):
( -2,0% -0,2% 0,9% 0,7% 4,0% |

As Tabelas 12a e 12b a seguir referem-se ao segundo cenario,

qual seja, sem descontos direcionados a programas sociais, e distribuicao de

100% dos resultados anuais do FGTS as contas vinculadas:

Tabela 12a. Estimativas da rentabilidade das contas vinculadas sem as doacdes

a programas sociais (“descontos”) e com a distribuigdo de 100% dos

resultados auferidos pelo FGTS no ano.

_ Renabiidade " nabiidade
Rentabilidade das 100% do 100% do aproximada das aproximada das
contas resultado anual  resultado anual ~ Saldo das contas com contas sem Poupanca Selic
Ano | vinculadas, sem Descontos ajustado (com  ajustado sem contas Rk descontos e com  (rentabi-  (rentabi- IPCA
distribuicdo de concessdode  concessdode  vinculadas dlstnbl:wao % distribuicéo de lidade) lidade)
resultados descontos) (*)  descontos (*) HO%ce 100% dos
resultados
resultados
(%) (RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes) (%) (%) (%) (%) (%)
A B C D=B+C E F=A+(C/E) G=A+(D/E) H | J
dez/10 3,7% 4,1 9,0 13,0 211 8,0% 9,9% 6,9% 9,8% 5,9%
dez/11 4,2% 5,5 8,5 14,0 236 7,8% 10,2% 7,5% 11,6% 6,5%
dez/12 3,3% 6,2 16,0 221 265 9,3% 11,6% 6,1% 8,5% 5,8%
dez/13 3,2% 8,0 9,2 17,2 295 6,3% 9,0% 5,8% 8,2% 5,9%
dez/14 3,9% 8,0 12,9 20,9 329 7,8% 10,2% 71% 10,9% 6,4%
dez/15 4,8% 10,5 13,3 23,8 363 8,5% 11,4% 8,1% 13,3% 10,7%
dez/16 51% 10,9 14,6 25,5 397 8,7% 11,5% 8,3% 14,0% 6,3%
dez/17 3,6% 8,6 12,5 21,0 384 6,9% 9,1% 6,6% 10,0% 2,9%
dez/18 3,0% 9,6 12,2 21,8 414 5,9% 8,3% 4,6% 6,4% 3,7%
Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018):
I 4,1% 7,6% 10,1% 6,9% 10,9% 6,0%
Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018):

3,9% 7,7% 10,1% 6,8% 10,3% 6,0%
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Tabela 12b. Rentabilidades reais da Tabela 12a em relagdo ao IPCA (contas

vinculadas sem as doagdes a programas sociais e com a distribuigao
de 100% dos resultados auferidos pelo FGTS no ano).

Roniablidadoreal |orcoMdadercal o i dade roal
aproximada das : :
A das contas - aproximada das Poupgnga Se]lp
Ano vinculadas, sem o contas sem descontos (rentabilidade (rentabilidade
A distribuicéo de L
distribuicéo de 100% dos e com distribuicdo de real) real)
resultados 100% dos resultados
resultados
(%) (%) (%) (%) (%)
dez/10 -2,1% 1,9% 3,8% 0,9% 3,7%
dez/11 -2,1% 1,3% 3,4% 0,9% 4,8%
dez/12 -2,4% 3,3% 5,5% 0,2% 2,5%
dez/13 -2,6% 0,4% 2,9% -0,1% 2,2%
dez/14 -2,4% 1,3% 3,6% 0,6% 4,2%
dez/15 -5,3% -1,9% 0,7% -2,3% 2,4%
dez/16 -1,1% 2,3% 4,9% 1,9% 7,3%
dez/17 0,6% 3,8% 6,0% 3,6% 6,8%
dez/18 -0,7% 2,1% 4,4% 0,8% 2,6%
Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018):
| -1,8% 1,5% 3,9% 0,9% 46% |
Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018):
| -2,0% 1,6% 3,9% 0,7% 40% |

As Tabelas 13a e 13b a seguir referem-se ao terceiro cenario,

qual seja, sem descontos direcionados a programas sociais, e distribuicdo de

resultados anuais do FGTS que busquem preservar o valor real de um patriménio

liquido minimo igual a 15% do saldo das contas vinculadas:
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Tabela 13a. Estimativas da rentabilidade das contas vinculadas sem as doacdes

a programas sociais (“descontos”) e com a distribuicdo de resultados
que nao inviabilize a manutencdo de um patriménio liquido minimo
no valor de 15% do saldo das contas vinculadas.

. Rentabilidade Rentabilidade
Helacio o aproximada das  aproximada das
v I s g 5 istribuica
Rentabilidade resd tafjo PAZ DISU’II?UI(}EO Dxs |§U|an contas com contas sem
evitar parcial de parcial de
das contas . descontos e com  descontos e com .
vinciladas desvalorizagdo  resultadopara  resultadopara  Saldo das distribuicso de _ distribuicéio de Poupanca Selic
Ano " Descontos (frente ao IPCA) preservaro PL  preservar o PL contas o2 N (rentabi-  (rentabi- IPCA
sem e s ) resultados, resultados, e
- de PL minimo = minimo, com minimo, sem  vinculadas lidade) lidade)
distribuicéo o 5 i preservando PL  preservando PL
15%dosaldo concessdode concessio de e s
de resultados o - minimo =15%  minimo = 15%
dascontas  descontos ()  descontos (*)
do saldo das do saldo das
vinculadas ) .
contas vinculadas_contas vinculadas
(%) (RS bilhges) % (RS bilhGes) (R$ bilhges) (RS bilhdes) (%) (%) (%) (%) (%)
A B C C D=B+C E F=A+(C/E) G=A+(D/E) H | J
dez/10 3,7% 41 1,9 T4 11,2 211 71% 9,0% 6,9% 9,8% 5,9%
dez/11 4,2% 55 2,3 6,2 11,7 236 6,9% 9,2% 7,5% 11,6% 6,5%
dez/12 3,3% 6,2 23 13,6 19,8 265 8,4% 10,8% 6,1% 8,5% 5,8%
dez/13 3,2% 8,0 2,6 6,6 14,6 295 5,4% 8,1% 5,8% 8,2% 5,9%
dez/14 3,9% 8,0 3,2 9,7 17,7 329 6,8% 9,3% 71% 10,9% 6,4%
dez/15 4,8% 10,5 5,8 7,5 18,0 363 6,9% 9,8% 8,1% 13,3% 10,7%
dez/16 5,1% 10,9 3,7 10,8 21,8 397 7,8% 10,6% 8,3% 14,0% 6,3%
dez/17 3,6% 8,6 17 10,8 19,3 384 6,4% 8,7% 6,6% 10,0% 2,9%
dez/18 3,0% 9,6 2,3 9,9 19,5 414 5,4% 7,7% 4,6% 6,4% 3,7%
Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018):
41% 6,7% 9,2% 6,9% 10,9% 6,0% |
Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018):
3,9% 6,8% 9,2% 6,8% 10,3% 6,0% |

Tabela 13b. Rentabilidades reais da Tabela 13a em relacéo ao IPCA (contas

vinculadas sem as doagdes a programas sociais e com a distribuigao
de resultados que ndo inviabilize a manutengdo de um patriménio
liguido minimo no valor de 15% do saldo das contas vinculadas).

Rentat_)llldade o Rentabilidade real
aproximada das g
S = aproximada das
Rentabilidade real contas sem descontos
descontos e com g e .
das contas Ebdaicsio ds e com distribuicdo de Poupanca Selic
Ano vinculadas, sem ¢ resultados, (rentabilidade (rentabilidade
e resultados,
distribuicdo de preservando PL real) real)
preservando PL G a
resultados e minimo = 15% do
minimo = 15% do
saldo das contas
saldo das contas )
) vinculadas
vinculadas
(%) (%) (%) (%) (%)
dez/10 -2,1% 1,1% 2,9% 0,9% 3,7%
dez/11 -2,1% 0,3% 2,5% 0,9% 4,8%
dez/12 -2,4% 2,5% 4,7% 0,2% 2,5%
dez/13 -2,6% -0,5% 2,1% -0,1% 2,2%
dez/14 -2,4% 0,4% 2,7% 0,6% 4,2%
dez/15 -5,3% -3,4% -0,8% -2,3% 2,4%
dez/16 -1,1% 1,4% 4,0% 1,9% 7.3%
dez/17 0,6% 3,4% 5,5% 3,6% 6,8%
dez/18 -0,7% 1,6% 3,8% 0,8% 2,6%
Rentabilidade ao ano em 5 anos (2014-2018):
| -1,8% 0,7% 3,0% 0,9% 4,6%
Rentabilidade ao ano em 9 anos (2010-2018):
| -2,0% 0,7% 3,0% 0,7% 4,0%
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Observa-se assim que, no primeiro cenario (sem descontos e
com distribuicdo de 50% dos resultados), a rentabilidade real das contas
vinculadas seria muito préxima a rentabilidade da poupancga. No periodo de 2014
a 2018, alcancaria cerca de 1,0% ao ano, ao passo que a da poupanga seria de
0,9% ao ano (no periodo entre 2010 a 2018, essas rentabilidades seriam,

respectivamente, 0,9% ao ano e 0,7% ao ano).

Caso, conforme o segundo cenario, a distribuicdo de resultados
fosse de 100% (sem descontos), a rentabilidade das contas vinculadas chegaria
a 3,9%, ao ano no periodo entre 2014 a 2018, embora inferior a da Selic, de
4,6% ao ano. Ja no periodo entre 2010 a 2018, a rentabilidade real das contas
vinculadas seria da mesa ordem da Selic: 3,9% ao ano e 4,0% ao ano,

respectivamente.

Todavia, de maneira a possibilitar a preservagcdo do valor
patrimonio liquido do FGTS no patamar de 15% do saldo das contas vinculadas,
foi construido o terceiro cenario, no qual observa-se que a remuneracido dessas
contas poderia ser da ordem de 3,0% ao ano tanto no periodo entre 2014 a 2018,

como no periodo entre 2010 a 2018.
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9. ESTIPULAGAO DO IPCA COMO PISO DE REMUNERAGAO PARA AS
CONTAS VINCULADAS E REDUGAO DA REMUNERAGAO PARA
PATAMARES REDUZIDOS DA TAXA SELIC

No que se refere a sacrificios do trabalhador em prol de objetivos
sociais, os titulares das contas vinculadas ja deram parcela mais do que razoavel
de contribuicdo, uma vez que, além dos descontos, no periodo de 15 anos entre
marco de 2005 a margo de 2020, a rentabilidade real do FGTS em relagao ao

IPCA foi negativa em 16,8% (dados apresentados a Tabela 7).

Assim, ao invés dos trabalhadores serem beneficiados pelo
tempo decorrido de indisponibilidade de recursos, ocorreu justamente o
contrario: uma parcela relevante do valor dos saldos mantidos nesse periodo

teve seu valor corroido pela inflagao.

Em outras palavras, os saldos existentes nas contas do FGTS
sofreram ao longo de 15 anos uma perda real de valor — que também poderia
ser denominada como despoupanca compulséria — comprometendo
frontalmente uma das principais finalidades do FGTS que é a formacdo de um
peculio ao trabalhador.

E nesse contexto que, em 2017, finalmente foi iniciada a politica
de distribuicdo dos lucros do FGTS aos trabalhadores, a qual, contudo, nao é
garantia de melhor rentabilidade, uma vez que pode ser comprometida por
doacgdes excessivas de recursos a programas sociais, por periodos de baixa
rentabilidade (ou mesmo de prejuizos) do Fundo, ou por baixos percentuais de

distribuicdo de resultado.

Deve-se destacar que, até a publicacdo da Medida Provisoria n°
716, de 2016, a politica que vigorava era de retengédo absoluta dos lucros do
FGTS, a qual permitiu que o Fundo acumulasse um extraordinario patriménio
liquido — que representa os lucros acumulados e retidos pelo Fundo até o

presente — que alcangou ao final de 2018 a marca de R$ 106,8 bilhdes'8.

18 Valor apresentado na Tabela 3.
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Assim, seria razoavel propor que, mesmo em periodos de
resultados modestos, o FGTS assegure ao trabalhador uma rentabilidade que,

no minimo, compense os efeitos da inflagdo mensurada pelo IPCA.

Para se verificar a viabilidade da proposta, basta observar que,
em 2018, foram destinados R$ 11,8 bilhées para o pagamento da remuneracgao
constituida pela variacado da TR (que em 2018 foi zero) acrescida de juros de 3%
ao ano. Esse valor de R$ 11,8 bilhdes'® representa cerca de 3% do total de R$

414 bilhdes?® em contas vinculadas ao final de 2018.

Nesse contexto, caso o IPCA de 2018 tivesse sido de 4%, seria
necessario o pagamento adicional de cerca de R$ 3,9 bilhdes no ano (ou seja, a
terca parte de R$ 11,8 bilhdes). Caso a inflagédo tivesse alcangado a elevada
marca de 5% ao ano, esse valor adicional para compensar os efeitos da inflagao

seria de R$ 7,8 bilhdes no ano.

Como o patriménio liquido do FGTS em 2018 foi de R$ 106,8
bilhdes, observa-se que, mesmo na hipotese extrema de o FGTS apresentar

resultado zero em todos o0s sucessivos anos vindouros, seriam necessarios

cerca de 25 anos até que o patriménio liquido fosse totalmente consumido em
decorréncia do pagamento adicional da ordem de R$ 3,9 bilhdes anuais as
contas vinculadas, caso exista um ambiente de inflagdo a 4% e TR mantida em

patamares reduzidos.

Ha que se observar, a proposito, que as metas de inflagdo foram
estipuladas pelo Conselho Monetario Nacional em 4,0% para 2020; 3,75% para
2021; e de 3,5 % para 2022, o que denota a responsabilidade da condugao da
politica monetaria do Pais e a viabilidade do cenario de inflagdo moderada no

longo prazo.

Assim, observa-se que o robusto patriménio de R$ 106,8
bilh6es possibilita garantir ao trabalhador a remuneragao minima do IPCA
as contas vinculadas, ainda que o lucro do FGTS venha a ser nulo por
extenso periodo de tempo.

19 Valor apresentado nas Tabelas 8, 9 e 10.
20 Valor apresentado na Tabela 3.
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Mas ha ainda que ser destacado que a hipotese de lucro nulo
nao tem sido observada até o momento, uma vez que, antes das doacdes na
forma de descontos (ou seja, caso as doag¢des nao tivessem ocorrido), os lucros
efetivamente auferidos pelo FGTS?! seriam de R$ 20,9 bilhdes em 2014; de R$
23,8 bilhdes em 2015; de R$ 25,5 bilhdes em 2016; de R$ 21,0 bilhdes em 2017;
e de R$ 21,8 bilhdes em 2018.

Tal magnitude de geragao de resultados torna fragil o
argumento segundo o qual o FGTS nao teria condigoées de garantir o piso

IPCA aos trabalhadores titulares das contas vinculadas.

Nesse contexto, consideramos inadiavel garantir aos
trabalhadores que, na hipétese de a remuneracao propiciada por TR + 3% ao
ano acrescida da distribuigdo anual de lucros nao for suficiente para compensar
os efeitos da inflagdo mensurada pelo IPCA, o FGTS depositara a parcela

restante.

Destaca-se, a propésito, que o0 momento pode ser propicio para
a medida, uma vez que a remuneracdo TR+3% esta, momentaneamente, em
mesmo patamar que a propria taxa Selic, sendo que a inflacdo prevista para os
12 meses em 29/mai/2020, conforme o boletim Focus divulgado pelo Banco

Central do Brasil, é de apenas 2,66%.22

O aspecto essencial a ser observado refere-se a necessidade
de a gestdo do FGTS, ao gerenciar a carteira ativa do Fundo e as despesas por
ele assumidas, assegurar que seja alcangada rentabilidade suficiente para

alcancar esse objetivo, o qual é viavel, pelos numeros ja aqui apresentados.

Por outro lado, uma vez que seja assegurado, no minimo, o
IPCA para a remuneracao das contas vinculadas, passa a ser importante debater
a reducgao da remuneragao conferida por TR+3% ao ano, quando a taxa Selic

estiver em patamares reduzidos.

21 Conforme as demonstracdes financeiras do FGTS. Disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.
22 As expectativas de mercado pesquisadas pelo Banco Central do Brasil estdo disponiveis em:
<https://lwww3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeri
es>. Acesso em: jun.2020.

Marcos Pineschi Teixeira
O conteldo deste trabalho € de exclusiva responsabilidade de seu autor.



37

Muito embora uma parte expressiva dos ativos e passivos do
FGTS estejam referenciados ao indexador TR, ha também ativos relevantes que
sao remunerados a outros indexadores, inclusive a propria taxa Selic, que
representa a taxa de juros livre de risco no Brasil. Pode-se mencionar, por
exemplo, as relevantes aplicagcdes do FGTS em titulos e valores mobiliarios que,
em dezembro de 2018, representavam 26,8% do total da carteira de ativos do

Fundo e que, em regra, ndo estariam remunerados a TR.

Dessa forma, a redugao da taxa Selic acarreta reflexos negativos
a rentabilidade do Fundo, que poderia estar sujeito a ter de remunerar as contas
vinculadas em patamar de juros igual ou mesmo superior a taxa Selic — caso

essa taxa esteja sendo negociada em 3,0 % ao ano ou menos.

Assim, a manutencdo dessa situagcdo pode acarretar a
ocorréncia de resultados modestos ou mesmo de prejuizos ao FGTS, além de
fazer com que as captagdes do setor privado junto ao FGTS venham a ser mais

onerosas em relacao a taxa Selic.

Nesse contexto, poderia ser debatida a possibilidade de,
garantida a remuneracdo minima IPCA, e nos periodo em que a taxa Selic
apresentar patamares reduzidos (como, por exemplo, inferior a 4% ao ano), as
contas vinculadas passarem a receber uma remuneracdo basica inferior a
TR+3% (como, por exemplo, um percentual da taxa Selic, a exemplo da nova

remuneragao da poupanga).
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10.A EVENTUAL TRANSIGCAO DO INDEXADOR TR PARA O INDEXADOR
SELIC PARA A REMUNERAGAO DOS ATIVOS E PASSIVOS DO FGTS

Consideramos ser tanto viavel como preferivel em relagdo ao
modelo atual uma transicdo do indexador TR para o indexador Selic a ser
aplicavel tanto para os ativos como para os passivos do FGTS, desde que a
remuneragao das contas vinculadas, transitoriamente, passe a refletir uma

composicao dos indexadores existentes na carteira de ativos do Fundo.

Nao se trata de buscar uma remuneragao maior ou menor para
as contas vinculadas, mas tado somente de abandonar o indexador TR cujo valor,
atualmente, é definido pelo Conselho Monetario Nacional por meio da escolha
arbitraria de parametros que sao utilizados na formula de calculo da TR. Embora
tenha tido um papel importante no passado, a TR atualmente ndo mais reflete
efetivamente aspectos da economia brasileira, como a expectativa de inflagao

para o futuro ou mesmo a inflagéo ja ocorrida.

Nesse sentido, ha uma vantagem em efetuar uma transigao lenta
do indexador TR para a Selic, que representa a taxa de juros livre de risco de

nossa economia.

Todavia, é absolutamente impraticavel estipular que, a partir
desse momento, as contas vinculadas sejam remuneradas por meio de um
percentual da taxa Selic. O motivo € que, nesse caso, haveria um substancial
descasamento entre indices que remuneram os ativos do FGTS, e aqueles que
remuneram o seu passivo. Nesse caso, flutuagdes abruptas da taxa Selic

poderiam levar a uma grave crise e a uma rapida deterioragao do FGTS.

O que poderia ser feito, alternativamente, € estipular que,
doravante, os novos ativos do FGTS sejam remunerados com base na taxa Selic
— incluindo operacdes de crédito e investimentos em titulos publicos. Como as
longas operacdes de crédito ja concedidas permanecerdo atreladas a TR, a
remuneragao da carteira de ativos seria atrelada, por um longo tempo, por uma

composicao entre as taxas Selice a TR.

Essa mesma composicao de taxas TR e Selic observada na

carteira ativa poderia ser a base para a remuneracao das contas vinculadas,
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mas, evidentemente, possibilitando um spread (entre a remuneragao dos ativos

e passivos) que possibilitem a geragao de lucros anuais ao FGTS.

O fato de ser utilizado o indexador Selic para as operagdes de
financiamento com recursos do FGTS nao significa necessariamente aumento
de custos para o tomador dessa operacido, a depender do percentual da taxa

Selic que sera fixada como remuneracao para a linha de crédito.

N&o obstante, como a Selic ja € a taxa livre de risco de crédito
da economia, uma operagao com risco de inadimpléncia deve ser remunerada a
taxas superiores a Selic, uma vez que, em caso, contrario, haveria um subsidio

ao tomador dos recursos.

De acordo com o art. 9°, § 1° da Lei n° 8.036, de 1990, “a
rentabilidade média das aplicagbes 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 ndo previstos, e cabera ao agente operador o
risco de crédito”. Dessa forma, a remuneragao minima ao FGTS deveria ser a
taxa Selic, cabendo ainda um adicional, como del credere, ao agente operador

que suportara o risco de crédito.

Todavia, caso seja mantido o atual modelo de destinagao de
recursos do FGTS para longos (e iliquidos) financiamentos voltados
essencialmente para habitagcdo, saneamento e infraestrutura urbana, nao
haveria maneira de conceder liquidez aos saldos depositados nas contas

vinculadas.

De toda forma, parece-nos meritéria a diretriz que permita o
saque dos recursos das contas vinculadas apenas em eventos graves ou
relevantes para o trabalhador titular das contas. Caso assim nao fosse, haveria
relevante prejuizo para a finalidade de formacéo de um peculio a ser utilizado

apenas em situacoes especificas.

Mas, para tanto, € essencial uma remuneragdo adequada as
contas vinculadas, que ndo apenas compense os efeitos da perda de valor da
moeda nacional frente a inflagdo, mas que permita a obtengao de juro real que

nao seja incompativel com as taxas de juros livre de risco da economia.
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11.A NECESSIDADE DE ESTIPULAGAO EM LEI DE NIVEIS
PRUDENCIAIS DE LIQUIDEZ E DE PATRIMONIO LiQUIDO PARA O
FGTS

Para a estipulacdo de regras prudenciais para o FGTS, é
essencial diferenciar riscos econdmicos de riscos de liquidez.

Uma diretriz que busque assegurar um patriménio liquido
minimo como fungdo do total de ativos ou do total de saldos das contas
vinculadas busca evitar uma situagdo na qual o total de ativos seja inferior ao
total de obrigacgdes do FGTS. Busca, assim, evitar um desequilibrio econémico
do Fundo.

Todavia, ainda que esse evento viesse a ocorrer — acarretando
ao FGTS, consequentemente, um patriménio liquido negativo — né&o
necessariamente haveria dificuldades para que fosse efetuado o pagamento a
todos aqueles que cumpram os requisitos para retirar seus recursos do Fundo.

Mais especificamente, a capacidade para honrar os saques
solicitados pelos titulares das contas vinculadas poderia subsistir por varios anos
mesmo em um contexto no qual o patrimdnio liquido esteja negativo. Basta
imaginar uma situagdo na qual esse patriménio negativo seja decorrente do
reconhecimento, no momento presente, de que ndo mais havera, no futuro
distante, o recebimento de um ativo em decorréncia, por exemplo, da faléncia do
devedor. Essa esperada inadimpléncia poderia acarretar efeitos minimos sobre
a capacidade de pagamento do FGTS durante varios anos. Ou seja, mesmo com
patriménio liquido negativo, o FGTS poderia, conforme o caso, manter uma
liquidez robusta por um longo periodo — dentro do qual, inclusive, os ativos
poderiam voltar a ficar mais valiosos que as obrigagbes, fazendo com que o
patriménio liquido volte a ficar positivo.

Enfim, o risco de obter um patriménio liquido negativo é um risco
econdmico, uma vez que indica que, persistindo essa situacao, o Fundo nao tera
condicdes de honrar todos os seus compromissos quando ocorrer, futuramente,
0 seu vencimento. Trata-se de uma constatagdo grave, que pode acarretar
insegurancga (que pode contribuir para que os titulares das contas se empenhem
em tentar retirar o quanto antes seus recursos do Fundo) e que demanda a
tomada de agdes para a reversao desse quadro.
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Esse risco econémico é totalmente distinto do risco de liquidez,
que se refere, por exemplo, ao risco de haver incapacidade, no momento
presente, de atender os pedidos de saques que cumpram o0s requisitos
estabelecidos (no caso de se tratar do risco de liquidez de um fundo ou de um
banco) e de efetuar todos os pagamentos que sejam devidos.

Mesmo em uma situacdo em que o patriménio liquido esteja
largamente positivo, denotando robustez econdmica substancial, o FGTS pode
experimentar uma situacdo na qual simplesmente ndo disponha de recursos
para efetuar o pagamento dos saques dos titulares das contas vinculadas.

Basta considerar uma situagao na qual, conjunturalmente, exista
um periodo em que as retiradas dessas contas sejam muito superiores ao que
se esperava, e na qual grande parte dos ativos esteja imobilizada em longas
operacoes de financiamento a habitagado, saneamento e infraestrutura urbana.
Nessa hipétese, uma parcela proporcionalmente reduzida de ativos liquidos
investidos em disponibilidades, aplicagdes interfinanceiras de liquidez e em
titulos publicos pode nao ser suficiente para efetuar o pagamento das retiradas
inesperadas, em que pese a existéncia de uma soélida situacdo econdmica
representada por um expressivo patriménio liquido.

Entretanto, ndo ha, na Lei que rege o FGTS, qualquer dispositivo
que estabeleca uma reserva minima de liquidez a ser mantida como percentual
das obriga¢des do Fundo. Ha apenas disposi¢des genéricas que indicam que o
Conselho Curador deve adotar as agdes para garantir o equilibrio econémico-
financeiro do Fundo.

A auséncia desse tipo de dispositivo legal na Lei do FGTS é
ainda mais grave quando sado consideradas as agbes que podem vir a ser
tomadas em decorréncia do calendario eleitoral.

Ocorre que, em face de dispositivos cuja interpretacdo seja
subjetiva, um governo nos ultimos anos de mandato poderia considerar oportuna
a expansao dos financiamentos em habitagdo, saneamento e infraestrutura com
recursos do FGTS. Essa possibilidade poderia levar a uma gestdo que esteja
disposta a correr riscos de liquidez mais expressivos, embora preservando niveis
que possibilitem honrar os saques esperados ndo apenas em situagdes normais,
mas também em crises que sejam moderadas.
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Todavia, caso o0 governo subsequente se depare com uma crise
inesperada e realmente grave (na qual pode ser ilustrativa, a titulo de parametro,
a crise sanitaria e econdmica decorrente da Covid-19 ou mesmo a catastrofe que
envolveu a ruptura da barragem de Mariana) a agao do governo anterior (que
teria reduzido a liquidez para niveis abaixo do necessario para enfrentar crises
expressivas) pode fazer com que o FGTS nao disponha de recursos liquidos
para honrar seus compromissos.

Ha que se observar que, na apreciag¢ao dos pedidos de saques
ajuizados pelos titulares das contas do FGTS, os juizos competentes podem, em
uma situacao de crise, privilegiar o direito a subsisténcia e a preservagao de sua
vida do requerente em relacdo a manutenc¢ao do equilibrio financeiro do Fundo.
Ademais, as decisdes proferidas no ambito do Poder Judiciario podem nao se
limitar as partes envolvidas na lide, alcangando todos os titulares de contas em
situacdo semelhante.

Nessa hipdtese, a existéncia de um vultoso patriménio liquido
seria praticamente indcua caso inexistisse, na carteira de ativos do FGTS,
investimentos liquidos que possam ser rapidamente convertidos em recursos
financeiros para o pagamento dos saques devidos. Ou seja, o patriménio liquido
nao € sinbnimo de liquidez, mas representa, tdo somente, a diferenga entre os
ativos e as obrigacdes, independentemente do prazo em que serao realizados.
Se os ativos sao iliquidos, o patriménio liquido também o sera.

E especialmente em face de o calendario eleitoral acarretar a
existéncia de periodos nos quais os gestores do FGTS possam ser influenciados
a assumir riscos de liquidez mais expressivos — 0 que viabilizaria a expansao de
financiamentos em habitacdo, saneamento e infraestrutura urbana — que é
necessario que a lei estipule, de forma perene, indices de liquidez bem definidos
a serem permanentemente cumpridos pela gestao do FGTS.

E importante destacar que a eventual existéncia desses limites
em atos infralegais emanados do Conselho Curador do FGTS n&o atende essa
finalidade, uma vez que poderiam ser modificados a qualquer momento, sem
que a decisao passe pela apreciacdo do Congresso Nacional.

Dessa forma, consideramos que seria oportuno estipular em Lei
a existéncia de dois limites minimos a serem observados: o de liquidez e o de
patriménio liquido. Ressalte-se que a instituicdo desses limites minimos nao
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impediria o Conselho Curador de, por meio de atos infralegais, estipular limites
ainda mais rigorosos que os estabelecidos em lei, 0 que representa uma
flexibilidade importante para a mitigagdo dos riscos envolvidos.

O limite prudencial de liquidez poderia, conforme mencionado,
ser estipulado como funcéo dos passivos do FGTS, e deveria ser atendido por
investimentos liquidos — devendo ser observado que, caso esses investimentos
tenham risco de mercado, esse risco também deveria ser considerado como
redutor do valor desses ativos.

Como exemplo, pode-se mencionar os titulos publicos federais
prefixados ou que sejam referenciados a indices de pregos. Quanto maior o
prazo, mais volatil se torna o valor de mercado desses titulos que, em situacdes
de crise, podem perder parcela substancial de seu valor. Ou seja, ndo deveria
ser computado, para fins de cumprimento dos requisitos para a liquidez minima,
o valor de mercado corrente desses ativos, mas sim uma parte desse valor, a
depender do risco incorrido. Ademais, € por esse motivo que seria desejavel o
investimento em titulos atrelados a taxa livre de risco Selic, uma vez que, mesmo
com flutuagdes substanciais nos pregcos de mercado, e ao contrario do que
ocorre nos demais titulos, o valor de mercado desses titulos ndo seria alterado.?®

Ja o limite de patriménio liquido minimo, que também pode ser
estipulado como percentual dos ativos ou das obrigacbes do FGTS, tem o
objetivo de evitar uma situagao de desequilibrio econdmico (mas nao financeiro).
Ou seja, busca-se tdo somente impedir que o valor dos ativos, embora iliquidos,
nao seja suplantado pelo valor dos passivos.

Afinal, como mencionamos, os riscos econdmico e de liquidez
sao independentes. O FGTS tanto pode apresentar adequada liquidez embora
apresentando patriménio liquido negativo, como também pode ser altamente
robusto do ponto de vista econémico, com substancial patrimdnio, mas incapaz
de efetuar os pagamentos aos titulares das contas vinculadas quando tentassem
retirar seus recursos do Fundo.

28 O prego dos titulos atrelados a taxa Selic ndo seria alterado enquanto houver confianga se que seu
pagamento seja honrado pelo Tesouro Nacional. Mas, se houver dividas quanto ao pagamento regular
do titulo — hipdtese extrema e ndo usual — a variagdo de prego nio sera decorrente do risco de mercado,
mas do risco de inadimpléncia. E por esse motivo que os titulos atrelados & Selic sdo considerados como
livres de risco de mercado, ao contrario do que ocorre com os demais titulos publicos, que podem
apresentar risco de mercado expressivo.
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12.CONSIDERAGOES SOBRE O MONOPOLIO DA CAIXA ECONOMICA
FEDERAL COMO OPERADORA UNICA DO FGTS

Um dos grandes temas a ser debatido referente ao FGTS diz
respeito ao monopodlio que vem sendo exercido ha décadas pela Caixa
Econémica Federal (CEF).

Mais especificamente, o monopdlio a que nos referimos decorre
da determinagdo segundo a qual a CEF sera o agente operador unico do FGTS,
cabendo-lhe assim papel central na aplicagdo dos recursos do Fundo e no
repasse dos recursos a outros agentes financeiros. Apesar dessa previsao, foi
relatado que em 2019 havia apenas dois agentes financeiros recebendo esses
repasses: a propria Caixa Econémica Federal, que teria recebido a maior parte
dos recursos, e o Banco do Brasil, destinatario de apenas uma pequena parcela
desses valores. Nenhuma outra instituicdo financeira teria atuado naquele ano
como agente financeiro para os repasses aqui referidos.?*

Assim, a proposta de retirar a exclusividade de atuagédo da CEF
no papel de agente operador ndo necessita passar pela retirada das contas
vinculadas da Caixa Econ6mica Federal.

Ao contrario, consideramos ser viavel — e desejavel, face ao
numero de contas envolvidas — que as contas estejam centralizadas em uma
unica instituicao financeira, papel que poderia continuar a ser desempenhado
pela CEF, que continuaria, assim, a ser a unica custodiante de todas as contas
vinculadas dos trabalhadores.

Dessa forma, a Caixa continuaria, por exemplo, a:

e gerenciar as movimentagbes das contas vinculadas e a
aplicagao das disponibilidades financeiras do FGTS;

e elaborar as demonstragdes financeiras do Fundo;

e realizar a transferéncia de recursos do FGTS aos demais
agentes operadores, nos termos aprovados pelo Conselho
Curador;

24 Essas informagdes foram repassadas, para apresentagdo neste texto, pelo Deputado Hugo Motta, que
atuou como relator da MP n° 889, de 2019, e que, a época, haviam sido fornecidas pelo Conselho Curador
do FGTS. O parecer produzido contou, conforme destaca o Parlamentar, com o assessoramento da
Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados.
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e colocar a disposi¢cao do Conselho Curador, em formato digital,
todos os dados e informacdes requeridos pelo Sistema de
Informagdes Gerenciais do FGTS;

= garantir aos recursos alocados ao FI-FGTS, em cotas de
titularidade do FGTS, a remuneracao aplicavel as contas
vinculadas.

Ademais, a permisséo de atuagao de outros agentes operadores
além da Caixa Econémica Federal ndo implicaria em modificacdo da diretriz de
direcionamento prioritario dos recursos do FGTS para as areas de habitacao,
saneamento basico e infraestrutura urbana.

A esse respeito, ha que ser ressaltada que, mesmo com
multiplos agentes operadores, poderia haver manutengao integral do atuais §§
2° e 3° do art. 9° da Lei n° 8.036, de 1990, que dispdem expressamente que: 2°

= 0s recursos do FGTS deverdo ser aplicados em habitagao,
em saneamento basico, em infraestrutura urbana e em
operagdes de crédito destinadas as entidades hospitalares
filantropicas, bem como a instituicbes que atuam no campo
para pessoas com deficiéncia, e sem fins lucrativos que
participem de forma complementar do SUS [...]; e

= 0 programa de aplicagbes devera destinar, no minimo, 60%
para investimentos em habitagao popular [...].

Evidentemente, € essencial que o FGTS mantenha, em seus
ativos, uma parcela de recursos que nao estejam imobilizados em operagdes de
crédito, de maneira a possibilitar os saques dos titulares das contas vinculadas,
0s quais podem ser expressivos em caso de ocorréncia de desastres naturais
(que constituem uma das hipdéteses de saque) ou de crises econdbmicas que
levem a grave desemprego.

Enfim, seria absolutamente inviavel a realizagao de saques caso
todos os recursos do Fundo estivessem imobilizados em longas operagoes de

25 Redagdo oriunda do voto do relator em seu parecer & MP n° 889, de 2019. Acesso em:
<https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8032313&ts=1587665653495&disposition=inline>. Acesso em: mai.2020.
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crédito. Em decorréncia dessa necessidade, ha anos a Caixa Econémica Federal
ja aplica uma parcela relevante dos recursos do FGTS em ativos liquidos como
titulos e fundos de investimento, nos termos permitidos por regulamento do
Conselho Curador.

A titulo de exemplo, a Caixa aplicava, no ano de 2014, nada
menos que R$ 178 bilhdes dos recursos do FGTS em depdsitos bancarios,
aplicagdes interfinanceiras de liquidez, titulos e valores mobiliarios e outras
disponibilidades, que representavam 43% do total dos ativos do FGTS
naquele ano.

Em 2015, os investimentos realizados pela Caixa nesses ativos
financeiros liquidos e em valores mobiliarios atingiu R$ 205 bilhdes (ou 45% do
total de recursos do FGTS); em 2016, de R$ 210 bilhdes (ou 42% do total); em
2017, de R$ 166 bilhdes (ou 34% do total); e em 2018, R$ 169 bilhdes (ou 32%
do total)?®.

Apesar dessa atuacédo da Caixa como agente operador, o foco
da quebra de seu monopdlio nao é voltada a essas aplicagdes em titulos, valores
mobiliarios e em aplicacdes interfinanceiras, mas sim a operacoes de crédito,

com o objetivo de estimular maior eficiéncia na sua realizagao.

Ha que se analisar a possibilidade de alteracdo do modelo de
gestdo do FGTS de maneira a substituir esse desenho monopolista por outro,
que pode ser mais eficiente, que possibilite o surgimento de multiplos agentes
repassadores dos recursos e novos modelos de negocio, permitindo que outros
agentes econdmicos possam ter acesso aos recursos diretamente, e ndo apenas
por intermédio da Caixa, e efetuar a gestdo desses ativos.

O objetivo é alcancgar beneficios nas areas que dependem do
financiamento do FGTS, sobretudo a de habitacdo. A Caixa, ao repassar a si
prépria a maior parte dos recursos do Fundo aplicados em habitagc&o, concentra
o financiamento imobiliario do Pais, em especial quando se consideram os
recursos da poupanga?®’. Essa concentragao prejudica ndo apenas o adequado
desenvolvimento desse mercado, mas a propria redu¢cdo das taxas de juros
praticadas.

% Conforme o parecer do relator da MP n° 889, de 2019, em seu voto e conforme as demonstragées financeiras do
FGTS, disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.

27 Acerca da fonte desses numeros, vide nota anteanterior.
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Apods dez anos do Programa Minha Casa, Minha Vida, que conta
com a politica de descontos do FGTS para atingir faixas de menor renda da
populagao, ha preocupacdes de que tenha ocorrido uma concentragao crescente
de empreendimentos em poucas construtoras, em detrimento da distribui¢cdo dos
recursos para construtoras de menor porte, que poderiam atuar em locais
distantes dos grandes centros urbanos.

7

Ademais, é oportuno apresentar as seguintes informacdes
relativas aos programas habitacionais “Apoio a Produgédo” e “Carta de Crédito
Individual”, realizados com recursos do FGTS.

Acerca desses programas, as informagdes da FGTS em seu sitio
na internet®® destacam as seguintes caracteristicas:

e Apoio a Producdo de Habitacdes: destina-se a producéao
e/ou comercializagdo de unidades habitacionais novas,
incluindo aquelas resultantes de processo de reabilitacdo
urbana, por intermédio da concessao de financiamentos a
pessoas juridicas do ramo da construgao civil ou pessoas
fisicas integrantes da populagéo-alvo do FGTS, adquirentes
de unidades habitacionais novas, produzidas ou em
producao, comercializadas por pessoas juridicas do ramo da

construcao civil.

e (Carta de Crédito Individual: destina-se a concessao de
financiamentos a pessoas fisicas, para aquisicéo,
construcdo, conclusao, reforma, ampliagdo ou melhoria em
unidade habitacional, ou, ainda, para aquisicdo de material
de construcdo para construir ou reformar um imovel
residencial.

Deve-se observar que, muito embora a carteira ativa (ou seja, o
“estoque”) de créditos do FGTS seja de R$ 351,3 bilhdes (conforme a Tabela 1),
sendo R$ 311,5 bilhdes destinados a financiamentos habitacionais (Tabela 2),
os desembolsos das operagbes de crédito ao longo de 2018, incluidos os
descontos, totalizaram, naturalmente, montante substancialmente mais

28 O sitio do FGTS na internet é: <http://www.fgts.gov.br>. As informagbes sobre os referidos programas
estao disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/fgts-social/habitacao.aspx>. Acesso em: mai.2020.
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reduzido, de R$ 69,6 bilhdes (que foram destinados ndo apenas ao setor de
habitagdo, mas também a saneamento e infraestrutura urbana).?®

Estima-se que, desse total de R$ 69,6 bilhdes, uma parte
substancial tenha sido direcionado a esses principais programas (“Apoio A
Producédo” e “Carta de Crédito Individual’), que devem ser absolutamente
expressivos no contexto dos desembolsos de recursos do FGTS.

A esse respeito, os dados consolidados por unidade da
federacao para os desembolsos aos programas Apoio a Produgado e Carta de
Crédito Individual ja estariam disponiveis na internet, no “Canal do FGTS”, mas
apenas para usuarios cadastrados, o que ndo nos parece razoavel.

Todavia, entendemos que os dados relativos aos desembolsos
dos programas do FGTS revestem-se de interesse publico, e deveriam estar
compreendidos em um esfor¢co para o aumento da transparéncia relativa as
acdes do FGTS. Nesse sentido, essas informagdes — em especial quando
consolidadas por Unidade da Federacdo — deveriam estar prontamente
disponiveis a todos na rede mundial de computadores.

Com essas informagdes, poderiam ser verificadas ou
confirmadas, eventualmente, desigualdades importantes na distribuicdo desses
recursos por regido do Pais. Como exemplo, a regido Norte, apesar de contar
com 8,8% da populagdo do Pais, poderia se revelar como destinataria de uma
fracdo muito inferior a 8,8% dos recursos do FGTS direcionados ao setor de
habitacdo. O mesmo tipo de insuficiéncia poderia, por exemplo, ocorrer na regido
Nordeste, que responde por 27,1% da populacido do Pais, caso tenha recebido,
ao longo dos anos, uma fragdo dos recursos para habitagdo inferior a esse
percentual.

Essas possibilidades ou receios se baseiam no fato de que a
regidao Sudeste, a mais afluente do Pais, e talvez as proprias regides Sul e
Centro-oeste, poderiam ser destinatarias de uma fracdo dos recursos superior a
sua participagdo na populagdo do Pais, o que poderia ser indicativo de

29 Conforme primeira pagina das demonstragdes financeiras do FGTS referentes a 2018, “No exercicio de
2018, o FGTS contribuiu para movimentar a economia brasileira injetando no mercado uma soma
aproximada de R$ 181 bilhbes. Desse total, R$ 111,40 bilhdes se referem aos pagamentos dos saques
regulares do Fundo e R$ 69,55 bilhdes a desembolsos de parcelas das contratagdes realizadas referentes
a obras de habitagdo, saneamento e infraestrutura urbana e aos descontos nos financiamentos
concedidos a populagdo de baixa renda.” Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-
fgts/relatorio-demonstracao.aspx#section3>. Acesso em: mai.2020.
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ineficiéncia na alocagao de recursos por parte da Caixa Econdmica Federal em
sua atuagdo como agente operador unico do FGTS.

Para que possa ser assegurada uma distribuicdo mais
equitativa, pode ser necessario o direcionamento de recursos para as
construtoras de menor porte que possam operar no interior do Pais. Para tanto,
seria oportuna a competicao entre agentes operadores, os quais poderiam atuar
simultaneamente em uma mesma area geografica. Por sua vez, esses agentes
operadores, por meio de seus diversos agentes financeiros, poderiam levar os
recursos de forma mais eficiente as construtoras que desejem operar no interior.

A proposito, ha uma observacdo quanto as distribuicbes de
recursos do FGTS as construtoras. Trata-se do programa “Apoio a Produgao” na
parte em que os recursos sdo, no ambito dos empreendimentos beneficiados,
destinados ao financiamento a construtoras, e n&o as pessoas fisicas.

Consideramos ser necessario que seja conferida adequada
transparéncia no que tange as construtoras que efetivamente receberam esses
financiamentos. A época da apreciagdo da MP n° 889, de 2019, no Congresso
Nacional, havia receios de que esse direcionamento estivesse fortemente
concentrado em poucas construtoras.

Além dessa segmentagao por construtora, pode ser importante
averiguar, por exemplo, a parcela dos recursos destinados as construtoras que
sdo destinadas ao Estado de Sao Paulo ou mesmo a regido Sudeste, de maneira
a averiguar concentragcao geografica em sua destinagao a essas empresas.

Trata-se, de discussbes que reforcam a necessidade premente
de maior transparéncia no que se refere a destinagao dos recursos do FGTS
pelo agente operador, e da necessidade de discussédo do fim do monopdélio da
Caixa Econbmica Federal em sua atuagdo como agente operador unico do
FGTS.
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13.QUESTOES A SEREM DEBATIDAS EM RELAGAO AO FGTS

Consideramos que ha questdes que devem ser inseridas no
debate em relagdo a gestdo do FGTS. Algumas dessas questbes foram
apresentadas ao longo deste texto, mas outras ndo foram abordadas.

Enfim, consideramos que é de grande importancia debater, entre

outros aspectos:
e 0s vetos alLein®13.932, de 2019;

e a existéncia de limites as doacgbes efetuadas a programas
sociais com recursos do FGTS. Esses limites poderiam ser
estabelecidos como um percentual do lucro auferido no ano
anterior acrescido das doagdes efetuadas naquele ano (essa
soma representaria o ‘resultado efetivo’ do FGTS antes das
doagdes a programas sociais). O Anexo Il, no trecho as
paginas 62 a 64, e o Anexo lll, na pagina 81, tratam desse

tema;

¢ a razoabilidade de os trabalhadores com contas vinculadas
do FGTS serem financiadores de programas sociais, uma vez
que, em principio, esse tipo de dispéndio deveria ser
suportado por toda a sociedade. A secdo 8 trata dos efeitos
dessas doagdes a programas sociais sobre a rentabilidade

das contas vinculadas;

e a existéncia de um patriménio liquido minimo a ser
prudencialmente mantido pelo FGTS e o valor desse
patriménio como um percentual dos ativos totais ou do saldo
total dos depdsitos das contas vinculadas. A secédo 11 e a
pagina 66 do Anexo Il tratam desse tema;

e aexisténcia de um percentual minimo dos ativos que deva ser
mantido em ativos liquidos. Em periodos de crise inesperada,
pode haver um aumento substancial das retiradas de
recursos, caso em que os ativos liquidos sdo de crucial

importancia para o atendimento dessas retiradas. Ademais,
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qualquer governo poderia considerar oportuna, sobretudo em
final de mandato, a expansdo dos financiamentos em
habitacdo, saneamento e infraestrutura com recursos do
FGTS. Nessa hipdtese, caso o governo subsequente se
depare com uma crise inesperada, a agao do governo anterior
poderia levar a uma crise de liquidez ao FGTS. A secao 11

trata desse tema;

e a distribuicdo integral dos resultados do FGTS aos titulares
das contas vinculadas, desde que assegurada a manutengao
de um patrimdnio liquido minimo em relagao aos ativos totais
ou ao saldo total dos depdsitos das contas vinculadas. A
secao 7 trata dos efeitos dessa politica, caso tivesse sido

adotada no passado;

¢ a utilizacao do saldo médio anual das contas vinculadas como
parametro para a distribuicdo de resultados (e ndo o saldo da
conta observado no ultimo dia do ano). A pagina 69 do Anexo
Il aborda esse tema, ao tratar do aprimoramento da politica
de distribuicdo de resultados;

e a existéncia de um limite minimo de remuneragao das contas
vinculadas, que nao deveria ser inferior ao IPCA. A sec¢éo 9

trata desse tema;

e a reducdo da remuneragao basica TR+3% ao ano quando
essa parcela for superior a um determinado percentual da
taxa Selic. Apesar de grande parte do passivo e dos ativos do
FGTS estarem atrelados a TR, nem todos os ativos estado
referenciados a esse indexador (como exemplo, pode-se
mencionar as expressivas aplicagdes em titulos e valores
mobiliarios). Desta forma, manter uma remuneragao das
contas vinculadas em patamares iguais ou superiores a taxa
Selic pode levar a uma situagdo de prejuizos anuais ao

Fundo, além de fazer com que as captag¢des do setor privado
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junto ao FGTS venham a ser mais onerosas em relagao a taxa

Selic. A secado 9 também trata desse tema,;

e avaliacdo continua das taxas de administracdo do FGTS e do
FI-FGTS. Em que pese a recente Lei n® 13.932, de 2019, ter
estipulado para as taxas de administragcao do FGTS e do Fl-
FGTS o limite percentual de 0,5% ao ano dos respectivos
ativos totais desses fundos (as quais eram até entdo
estipuladas por normas infralegais em 1% ao ano dos ativos
totais para o FGTS, e em torno de 1% ao ano para o Fl-
FGTS), é essencial que a questdo seja aprofundada. Afinal,
pode haver um continuo crescimento dos ativos totais do
FGTS e do FI-FGTS, o que poderia gerar uma elevagao
inadequada dos valores que o FGTS dispendera para a
administragao desses fundos. As paginas 64 e 65 do Anexo I

tratam desse tema;

e a quebra do monopolio da Caixa Econdmica Federal (CEF)
como agente operador unico do FGTS. Deve-se destacar que
pode ser debatida uma proposta na qual a CEF continuaria
com a gestdo das contas vinculadas, mas onde os multiplos
agentes operadores poderiam gerir os ativos do FGTS sob
sua responsabilidade e, porventura, operar sob taxas de
administracdo mais competitivas em relacdo as atualmente
praticadas, as quais sao definidas pelo Conselho Curador do
FGTS (observado o limite maximo de 0,5% ao ano dos ativos

totais do FGTS). A segao 12 trata desse tema;

e maior transparéncia, de modo que informagdes referentes a
gestdo do FGTS (incluindo informagdes pormenorizadas dos
desembolsos de que trata a secdo 12 deste texto) sejam

disponibilizadas tempestivamente ao publico na internet;

e 0 acompanhamento quanto a eventual descumprimento do

dever de transparéncia pela ndo divulgacdo tempestiva de
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demonstracdes financeiras e outras informagdes do FGTS. A

secao 3 deste texto aborda esse aspecto;

e transparéncia quanto as tarifas cobradas dos trabalhadores
para movimentacido das contas vinculadas, bem como
acompanhamento e reducdo dessas tarifas quando
necessario. Em especial na utilizacdo de recursos do FGTS
para aquisicdo da casa prépria, essas tarifas podem
apresentar valores expressivos que chegam a alcancgar
valores da ordem de R$ 3.000 por movimentacao, o que, em
que pese as dificuldades operacionais para verificar a

regularidade da movimentagéo, nos parece excessivo.3°

Anexos:

1. Planilhas que apresentam os principais numeros do FGTS em valores
nominais e reais (mediante correcao pelo IPCA até margo de 2020) para
o periodo de 2004 a 2018.

2. Informacgdes relevantes sobre o FGTS em trechos de voto aprovado na
apreciacao da MP n° 889, de 2019.

3. Formas de regular a limitagdo aos descontos concedidos a programas
sociais.

2020-3339

30 Vide, por exemplo, matéria em: <https://www.douradosagora.com.br/noticias/brasil/sacar-fgts-para-a-
compra-de-imovel-a-vista-custa-ate-r-3-
mil#:~:text=Depois%2C%20%C3%A9%20preciso%20avaliar%20se,valor%20depositado%20s%C3%B3
%20na%20tarifa.>. Acesso em: mai.2020
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ANEXO |

PLANILHAS QUE APRESENTAM OS PRINCIPAIS
NUMEROS DO FGTS (EM VALORES NOMINAIS E
REAIS, COM CORREGCAO PELO IPCA ATE MAR/2020)

Tabela 16. Principais numeros do FGTS a partir de 2004 (valores nominais, em
R$ bilhdes)

VALORES NOMINAIS (em RS bilhdes)
SALDOS DAS  Receitas Lei Despesas de Amortizagdes LUCRO Taxa de Resultado a
LUCRO TOTAL DE - s - e TOTAL DE
Ano ATIVOS PL % CONTAS Compl. n2 depésitos Descontos ref. Lei Compl. LIQUIDO  administragdo ser
LiQuIDO RECEITAS | N st DESPESAS
VINCULADAS 110/01 vinculados n110/01 AJUSTADO a CEF distribuido

2004 1605 17,3 35 107 2,2 14,3 6,0 nd 31 6,2 1,4 = 11,2
2005 172,7 19,8 3,0 134 2,5 19,5 78 0,7 6,0 9,0 13 = 16,5
2006 186,1 21,1 15 149 29 18,7 7,7 1,9 57 71 13 - 17,2
2007 1980 22,9 1,8 160 1,9 18,2 73 1,6 53 71 1,4 = 16,4
2008 2174 279 5,0 175 2,0 22,0 8,2 14 5,0 10,0 2a - 17,0
2009 2351 30,5 2,6 191 24 21,3 71 4,2 4,5 71 2,2 - 18,7
2010 260,3 359 54 211 24 234 77 4,1 3,6 9,0 2,4 - 18,0
2011 2903 41,0 5,1 236 2,8 27,3 9,8 55 3,4 85 31 = 221
2012 3259 554 14,4 265 32 339 83 6,2 1,6 16,0 31 = 19,6
2013 3653 64,6 9,2 295 3,7 29,8 8,9 8,0 = 9,2 3,5 = 20,6
2014 4106 778 12,9 329 4,1 371 12,0 8,0 = 12,9 3,9 = 24,2
2015 457,6 90,9 13,3 363 5,0 448 16,5 10,5 - 13,3 44 - 31,5
2016 5053 98,2 14,6 397 5,2 50,6 194 10,9 = 14,6 4,9 73 36,0
2017 493,2 100,7 12,5 384 52 40,4 14,3 8,6 = 12,5 4,9 6,2 28,0
2018 5292 1068 12,2 414 5,0 39,7 11,8 9,6 = 12,2 5,1 6,2 27,5

(*) Observagao: Para os anos anteriores a 2013, os resultados anuais devem ser corrigidos, para fins de andlises de
geracgao de resultados, por meio da reintrodugéo das amortizagdes contabeis que reduziam artificialmente o valor do
lucro liquido. Essas amortizagdes foram autorizadas pela Lei Complementar n° 110, de 2001 para compensar 0s
complementos de correg&o monetaria concedidos aos planos economicos Verado e Collor |, cujos efeitos contabeis foram
diferidos ao longo do tempo até 2012. Assim, a coluna “LUCRO LIQUIDO AJUSTADO”, cuja denominagéo é do autor, é
o resultado da soma das colunas “LUCRO LIQUIDO” e “Amortizagdes ref. Lei Compl. N° 110/01”.

Fonte: Demonstragbes financeiras do FGTS, disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx#section13>. Acesso em: mai.2020. Elaborag&o do autor. A denominagéo “LUCRO LIQUIDO
AJUSTADOQ” é do autor, conforme a observagéo acima.

Tabela 17. Principais numeros do FGTS a partir de 2004 (valores reais, em R$
bilhdes a pregos de margo de 2020, com corregao pelo IPCA)

VALORES CORRIGIDOS PELO IPCA ATE 31.03.2020 (em R$ bilhes)
SALDOS DAS Receitas da Lei Despesas de Amortizagdes LUCRO Taxa de Distribuicdo
Ano ATIVOS PL . LUCRO CONTAS C I TOTALDE =, po D: ref. Lei Compl. LiQuIDo  administragdo de TOTALDE
LiQuIDO (LL) RECEITAS | 3 DESPESAS
VINCULADAS n2110/01 vinculados n2110/01 AJUSTADO a CEF resultados
2004 4466 48,3 8,7 297,0 6,1 39,8 16,6 nd 8,7 17,4 4,0 > 31,1
2005 4401 50,5 7,6 3416 6,5 49,7 19,8 19 15,3 22,9 33 2 42,1
2006 4379 49,6 35 351,0 6,8 44,1 18,0 4,4 13,3 16,8 3,2 2> 40,5
2007 432,5 50,0 4,0 350,3 4,1 39,8 15,9 3,5 11,6 15,6 32 3 35,8
2008 440,1 56,5 10,1 355,0 41 44,6 16,6 28 10,1 20,2 4,3 = 345
2009 4450 57,7 4,9 360,8 4,6 40,3 13,4 8,0 8,6 13,5 41 = 35,4
2010 4610 63,5 9,5 373,7 4,2 41,4 13,6 7.2 6,4 15,9 4,3 & 31,9
2011 4785 67,6 85 389,6 46 45,0 16,2 9,1 56 14,0 5,1 = 36,5
2012 5064 86,1 223 412,0 49 52,7 12,9 9,6 2,5 24,8 438 = 30,4
2013 5365 949 13,5 4339 5.5 43,7 13,0 11,7 o 13,5 51 = 30,2
2014 563,2 106,6 17,7 451,1 56 50,9 16,4 11,0 = 17,7 54 = 33,2
2015 580,8 1153 16,9 461,1 6,4 56,9 20,9 13,3 = 16,9 5,6 = 40,0
2016 592,1 1150 A7 fal 465,1 6,0 59,3 227 12,8 = a7 57 85 42,2
2017 542,0 110,7 13,7 421,7 I 44,4 15,7 94 - 13,7 54 6,8 30,7
2018 556,0 112,2 12,8 435,2 53 41,7 12,4 10,1 5 12,8 5,4 6,5 28,8

(*) Observagao: Para os anos anteriores a 2013, os resultados anuais devem ser corrigidos, para fins de andlises de
geracao de resultados, por meio da reintrodugao das amortizagdes contabeis que reduziam artificialmente o valor do
lucro liquido. Essas amortizagdes foram autorizadas pela Lei Complementar n° 110, de 2001 para compensar 0s
complementos de corregdo monetaria concedidos aos planos econdmicos Veréo e Collor |, cujos efeitos contabeis foram
diferidos ao longo do tempo até 2012. Assim, a coluna “LUCRO LIQUIDO AJUSTADO”, cuja denominag&o é do autor, é
o resultado da soma das colunas “LUCRO LIQUIDO” e “Amortizagdes ref. Lei Compl. N° 110/01”.

Fonte: Demonstragbes financeiras do FGTS, disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx#section13>. Acesso em: mai.2020. Elaboragéo do autor. A denominagao “LUCRO LIQUIDO
AJUSTADOQ” é do autor, conforme a observagéo acima.
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ANEXO I

INFORMAGOES RELEVANTES SOBRE O FGTS
EM TRECHOS DO VOTO APROVADO NA
APRECIAGAO DA MP N° 889, DE 2019

(Disponivel em: < https://legis.senado.leq.br/sdleg-
getter/documento?dm=8035349&ts=1587665653961&disposition=inline >.
Acesso em: mai.2020)

COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A
MEDIDA PROVISORIA N° 889, DE 2019

MEDIDA PROVISORIA Ne 889, DE 2019

(..)

Il -VOTO DO RELATOR

(...)

4.1.3 — Do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo —
FGTS

O FGTS é patrimonio dos brasileiros, instituido pela Lei n® 5.107,
de 1966, e tem por finalidade garantir ao trabalhador um peculio, sob a forma de

reserva financeira compulséria, proporcional ao tempo de servico.

Além desse objetivo principal, que é amparar o trabalhador
individualmente, o FGTS é um importante propulsor das politicas publicas do

Pais, pois movimenta a economia por meio do financiamento de
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empreendimentos nas areas de habitacdo, saneamento basico, infraestrutura
urbana e nas operacdes de crédito destinadas as entidades hospitalares
filantropicas. Ademais, o FGTS também pode destinar recursos por meio de
operacgoes de crédito a instituicdes sem fins lucrativos que atuam no campo para
pessoas com deficiéncia que participem de forma complementar do Sistema
Unico de Saude — SUS.

O FGTS tem natureza privada sob gestao publica e € gerido e
administrado por um Conselho Curador, tendo como Agente Operador a Caixa
Econbmica Federal e como Gestor da Aplicacdo o Ministério do

Desenvolvimento Regional.

Segundo as demonstragdes financeiras®' de 2018, o FGTS
apresentou ativos que totalizaram R$ 529,2 bilhdes e passivos de R$ 4224
bilndes, dentre os quais se incluem R$ 413,8 bilhdes referentes aos saldos das
272 milhdes de contas com saldo positivo naquela data. Como os ativos sao
substancialmente maiores que os passivos, ha um patriménio liquido expressivo

que alcancou R$ 106,8 bilhdes ao final de 2018.

Ademais, em 2018 o FGTS injetou na economia brasileira R$
111,4 bilhdes®?, que foram direcionados para pagamentos dos saques regulares,
e R$ 69,55 bilndes destinados a desembolsos, habitagdo, saneamento e
infraestrutura. Houve nada menos que 527.733 familias atendidas com unidades
habitacionais, sendo que 351.606 foram beneficiadas com a reducéo dos valores
a serem pagos por meio da politica de concessao unilateral de descontos por

parte do FGTS, que somaram R$ 9,28 bilhdes naquele ano.

Essa massa consideravel de recursos vem agora, como antes,
em auxilio do Pais. Em 2017, a Lei n® 13.446, de 2017, permitiu a movimentacao
das contas inativas, injetando R$ 44,4 bilhées na economia de maneira a
incentivar a sua recuperagao. Agora, a Medida Proviséria n® 889, de 2019,
permite o saque imediato de até R$ 500,00 a partir deste ano, o que, segundo a
Exposicdo de Motivos apresentada, injetara até R$ 40 bilhdes adicionais na

31 Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.

%2 Informagao disponivel em:

<http://www.caixa.gov.br/Downloads/fgts-demonstracao-financeira/ DEMONSTRACAO_FINANCEIRA_FGTS-
2018.pdf>. Acesso em: out.2019.
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economia, no periodo de sete meses, compreendido entre setembro de 2019 a
marcgo de 2020.

Conforme a exposicdo de motivos, a liberagcdo tem duplo
objetivo: acelerar a recuperagdo da economia, ao estimular o consumo e a
atividade econbmica; e permitir a rapida introdu¢cdo do saque-aniversario. O
saque especial de até R$ 500 iré zerar 80% das contas do Fundo, facilitando a
gestéo dos sistemas computacionais do FGTS e criando as condi¢des técnicas

para acelerar a introdugdo do saque-aniversario.

Além dessa medida temporaria, sdo efetuadas outras mudancas

permanentes no FGTS:

e a criacdo da sistematica do saque-aniversario, na qual
anualmente, no més de seu aniversario, o trabalhador podera
realizar um saque cujo valor é apurado por meio da tabela

constante do Anexo a Medida Provisoria;

e acriacio da hipotese de saque da conta vinculada a qualquer
tempo quando seu saldo for inferior a R$ 80,00 e ndo houver

ocorrido depdsitos ou saques por no minimo um ano, a

excegao da distribuicdo de resultados;

e a previsao de que o Conselho Curador determinara a
distribuicao da totalidade do resultado positivo auferido pelo
FGTS, por meio de crédito nas contas vinculadas de

titularidade dos trabalhadores;

e a possibilidade de, a critério do titular da conta vinculada do
FGTS, os direitos aos saques anuais serem objeto de
alienacdo ou cessao fiduciaria em favor de qualquer

instituicdo do Sistema Financeiro Nacional.

Com relagado a essa ultima alteracao, o art. 1° da Lei n® 10.820,
de 2003, ja permite que, nas operagdes de crédito consignado, o empregado
possa oferecer em garantia até 10% do saldo de sua conta vinculada no FGTS
ou até 100% do valor da multa paga pelo empregador, em caso de despedida
sem justa causa ou de despedida por culpa reciproca ou forga maior, ndo se
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aplicando, em relagéao a essa garantia, a determinagdo de que as contas

vinculadas sdo impenhoraveis.

Assim, essas medidas flexibilizam a utilizacdo dos recursos
pelos trabalhadores, além de tornar os rendimentos das contas mais atraentes
com a distribuicdo dos lucros, que ocasionalmente poderiam, segundo
especialistas, superar os ganhos alcangados com outros investimentos como a

poupanca.

No entanto, de forma a assegurar o equilibrio do Fundo, a
Medida Proviséria possibilita que o Poder Executivo podera modificar, até 30 de
junho de cada ano, o valor que podera ser retirado no ambito da sistematica de
saque-aniversario, mediante a possibilidade de alteragcdo da tabela anexa a
Medida Provisoria, respeitada a aliquota minima de 5% a ser aplicada sobre o
valor das contas vinculadas para a apuracdo do montante que podera ser

sacado.

Entretanto, esta Medida Proviséria ndo se limita a dispor sobre
saques e distribuicdo de resultados, mas também trata de diversos outros

assuntos, estabelecendo, por exemplo:

e que o empregador ou o responsavel fica obrigado a
elaborar folha de pagamento e declarar os dados
relacionados aos valores do FGTS e outras informagdes
de interesse do Ministério da Economia, por meio de

sistema de escrituracgao digital,

e que as informacdes prestadas por meio desse sistema
digital constituem declaragdo e reconhecimento de
créditos caracterizando confissdo de débito, sendo assim
instrumento habil e suficiente para a cobranca do crédito
do FGTS;

e que o langamento da obrigagdo principal e das
obrigacdes acessorias relativas ao FGTS sera efetuado
de oficio pela autoridade competente na hipdtese de o

empregador ou terceiro ndo apresentar a declaragéo por
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meio do sistema digital e sera revisto de oficio, nas

hipéteses de omisséo, erro, fraude ou sonegacéo;

e que a notificagdo do empregador relativa aos débitos com
o FGTS, o inicio de procedimento administrativo ou a
medida de fiscalizacdo interrompem o prazo

prescricional;

e que, para fins de apuragao e langamento, considera-se
nao quitado o FGTS pago diretamente ao trabalhador,

vedada a sua conversao em indenizagao compensatoria;

e que sera de R$ 100,00 a R$ 300,00 por trabalhador
prejudicado a multa devida em decorréncia da auséncia
de apresentacdo, ou apresentacdo com erros ou
omissoes, das informacdes ao sistema de escrituracéo

digital e das demais informacgdes legalmente exigiveis.

Da necessidade de aprimoramento e complementacdo das disposicoes da
Medida Provisoéria n°® 889, de 2019

Consideramos que a presente Medida Proviséria trata de temas
de grande relevancia para o FGTS. Entretanto, também entendemos que seus
dispositivos acarretam a necessidade de assegurar o equilibrio econdmico-
financeiro do Fundo.

Mais especificamente, ha que se observar que uma parte
substancial das receitas do FGTS decorrem das aplicagcées que sao atualmente
realizadas em titulos e valores mobiliarios, aplicagoes interfinanceiras de
liguidez e outras disponibilidades. Conforme as demonstragdes financeiras
de 20183, essas receitas atingiram o valor de R$ 14,7 bilhées no ano de
2018, representando nada menos que 87% das receitas decorrentes de
operagoes de crédito em financiamentos habitacionais e em infraestrutura e

desenvolvimento urbano.

33 Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.
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Entretanto, com a edicdo da presente Medida, espera-se,
conforme mencionado, que ocorram no curto prazo saques da ordem de R$ 40
bilhdes, que ocasionarao redugao importante dessa carteira de titulos, valores
mobiliarios e outros ativos liquidos, que em dezembro de 2018 apresentava
saldo de R$ 169 bilhdes. A redugdo desses ativos certamente acarretara a

reducgao significativa de receitas do Fundo.

Essa reducdo de receitas em decorréncia dos saques ora
viabilizados, conjugada com a expectativa de um ambiente de taxas de juros
mais moderadas e, consequentemente, de menores receitas financeiras,
cumulada com a necessidade premente de extincdo da contribuicdo social
instituida pela Lei Complementar n° 110, de 2001, cujo recursos s&o destinados
ao FGTS, traz desafios imediatos ao Fundo cujo equacionamento deve ser

prontamente enfrentando.

E crucial, portanto, apresentarmos, concomitantemente as
inovagdes introduzidas pela Medida Proviséria, dispositivos que assegurem o
equilibrio do FGTS no longo prazo por meio da redugéo de custos administrativos
e do aprimoramento de sua gestdo, de sua governanga e de seu sistema de

fiscalizacdo da arrecadacgao de recursos ao Fundo, dentre outros aspectos.

Trata-se de medidas absolutamente inadiaveis que permitirdo a
consecugao segura dos objetivos propostos pelo Poder Executivo com a edigédo
da presente Medida Provisodria, possibilitando ao FGTS continuar, de forma

segura, a atingir seus objetivos sociais e de prote¢éo ao trabalhador.

Da contribuicdo social criada pela Lei Complementar n°® 110, de 2001

Apesar da esperada perda de receitas do Fundo, é inadiavel
reconhecer que uma parte da arrecadagao do FGTS nao pode continuar a ser

auferida.

Estamos nos referindo aqui a necessidade imediata de
interromper a cobranga da contribuicdo social devida pelos empregadores em
caso de despedida de empregado sem justa causa, a aliquota de 10% sobre o
montante de todos os depdsitos efetuados no FGTS, acrescido das respectivas

remuneracgoes, e que foi instituida pela Lei Complementar n°® 110, de 2001.
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Essa contribuigdo ja cumpriu totalmente a sua fungédo que era
dotar o Fundo de recursos para compensar os pagamentos efetuados as contas
vinculadas em face dos complementos de atualizagdo monetaria determinados
pelo Poder Judiciario em decorréncia dos planos Verdo (em 1988 e 1989) e
Collor | (em 1990). Apenas no ano passado essa contribuicdo gerou R$ 5,0
bilhdes3* em arrecadacdes ao FGTS. Trata-se de um tributo a mais a elevar o
custo do trabalho, tornando a dispensa sobremaneira onerosa para o
empregador, que ja esta sujeito ao pagamento de multa de 40% sobre todos os
depdsitos ao Fundo e suas remuneragdes.

Apesar de instituida por lei que é, formalmente, complementar,
entendemos que essa contribuicdo pode ser extinta por lei ordinaria. A nosso
ver, trata-se de contribuigdo social geral, prevista no art. 149 da Constituigao
Federal. A exigéncia de lei complementar da-se apenas para as contribuigcdes
sociais destinadas a seguridade social (art. 195, § 4°, combinado com o art. 154,
inciso |, da CF). Assim, a Lei Complementar n° 110, de 2001, no ponto em que
cria a contribuicdo social, € apenas formalmente complementar, sendo assim
passivel de ser alterada por lei ordinaria ou medida proviséria. Dessa forma,
propomos extinguir a referida contribuigéo.

Trata-se de medida que ndo tem implicacdo orcamentaria e
financeira, uma vez que, ao mesmo tempo em que fica extinta a contribuigao,
extingue-se também a destinacao desses recursos ao FGTS.

A esse respeito, o art. 3°, § 1°, da Lei Complementar n° 110, de
2001, dispdée que essas contribuicdes sociais sao recolhidas na rede
arrecadadora e transferidas a Caixa Econémica Federal para incorporagdo ao
FGTS, na forma do art. 11 da Lei n° 8.036, de 1990. Por sua vez, esse dispositivo
determina que os depdsitos feitos na rede bancaria relativos ao FGTS serao
transferidos a Caixa Econdmica Federal no segundo dia util subsequente a data
em que tenham sido efetuados. Assim, a extingdo da contribuicdo ndo acarreta

impacto as finangas publicas.

Contudo, havera impactos importantes ao Fundo, o que exige
maior eficiéncia em seu funcionamento, inclusive no financiamento a habitagao,

% Informagao disponivel em:

<http://www.caixa.gov.br/Downloads/fgts-demonstracao-financeira/ DEMONSTRACAO_FINANCEIRA_FGTS-
2018.pdf>. Acesso em: out.2019.
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saneamento basico e infraestrutura urbana, e mediante a reducédo dos custos

envolvidos em sua administracao.

Da estipulacao de limites as doacées do FGTS a programas sociais

Em face na necessidade de maior eficiéncia do Fundo,
propomos estipular regras quanto ao montante de recursos que poderao ser
doados pelo FGTS a programas sociais habitacionais. Essas doagbes s&o
denominadas ‘descontos’, os quais sdo concedidos a fundo perdido a populacéo
de baixa renda nos programas de habitagao popular — sendo que os beneficiarios

podem ou néo ser titulares das contas do FGTS.

E importante ponderar que n3o se pretende, nessa
oportunidade, estabelecer vedagdo as doacbes de recursos do FGTS a
programas sociais. Ao contrario, temos em mente a preservagao do importante
papel social que vem sendo prestado pelo FGTS em especial em uma conjuntura
econdmica que torna necessario o apoio a populagao de baixa renda. O que se

critica aqui é a inexisténcia de limites claros a essas doacgoes.

Mais especificamente, sem a estipulacdo de limites poderia se
chegar a uma situagao em que quase a totalidade dos resultados efetivamente
auferidos pelo Fundo poderia ser doado a programas sociais, reduzindo a zero
o resultado contabil do ano, tornando assim inécua a politica de distribuicdo de
resultados aos titulares das contas vinculadas.

Nos ultimos anos, os seguintes valores®® foram doados pelo
FGTS na forma de descontos: R$ 8,0 bilhdes em 2014; R$ 10,5 bilhdes em 2015;
R$ 10,9 bilhdes em 2016; R$ 8,6 bilhdes em 2017; e R$ 9,6 bilhdes em 2018.

Essas doacbes representaram, em 2014, nada menos que 87%
do resultado (ou seja, do lucro) auferido pelo FGTS no ano anterior. Em 2015,
essa proporgao foi de 82%; em 2016, também foi de 82%; em 2017, de 59%; e
em 2018, de 77%.

35 Conforme as demonstragdes financeiras do FGTS. Disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.
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A esse respeito, temos a convicgdo, com muita clareza, de que
o valor a ser doado pelo FGTS a programas sociais habitacionais deve

necessariamente depender da magnitude dos resultados auferidos pelo Fundo.

Nesse sentido, caso se deseje a expansdo das destinagdes a
fundo perdido para programas sociais, deve haver simultaneamente um esforgo
para uma melhor gestdao do FGTS, de maneira a que sejam obtidos melhores
resultados que, por sua vez, possibilitardo uma maior destinacdo de recursos
aos programas sociais — que, a proposito, deveriam ser custeados
prioritariamente por recursos de toda a sociedade, e ndo com recursos dos

trabalhadores por meio do orgamento do FGTS.

Em face da atual situacdo das contas publicas, compreende-se
a necessidade de o FGTS dar sua parcela de contribuicdo a esse objetivo, mas
desde que essa liberalidade ocorra dentro das possibilidades geradas pelos

lucros auferidos pelo Fundo.

E por esse motivo que consideramos adequado que as doacdes
a programas sociais sejam limitadas a 50% do resultado auferido pelo FGTS no
ano anterior. Temos a convicgao de que destinagdes superiores a esse limite
representariam oneracédo excessiva aos trabalhadores, que seriam privados de
receber esses recursos por meio de politica de distribuicdo de resultados

recentemente estabelecida pela legislagéo.

A propésito, é importante destacar que os limites aos descontos

podem ser estipulados em duas formas muito similares:

(i) em relagao ao resultado do ano anterior; ou
(i) em relacdo ao resultados acrescido dos descontos
concedidos no ano anterior (0 que representaria o

“resultado efetivo” do fundo).

Se a geracdo de “resultado efetivo” for, digamos, de R$ 21
bilhées ao ano, estipular como limite aos descontos o percentual de 50% do
resultado anterior levaria, apos poucos anos, a seguinte proporgao de valores:

R$ 14 bilhdes de resultado e R$ 7 bilhdes de descontos a cada ano.
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Seria indiferente, assim, estipular como limite aos descontos:

(i) 50% do resultado de R$ 14 bilhdes (resultando em R$ 7
bilhées como limite); ou
(i) 33,3% do “resultado efetivo” de R$ 21 bilhdes (também

resultando em R$ 7 bilhdes como limite).

Entretanto, no curto prazo é preferivel que o limite seja aplicado
ao “resultado efetivo” (resultado + descontos) do ano anterior. O teto do desconto
apurado dessa maneira € numericamente muito mais estavel ao longo do tempo
do que o limite aplicado apenas ao resultado, caso ocorra, por quaisquer

motivos, variagdes no resultado do FGTS.

Da taxa de administracdo devida a Caixa Econbdmica Federal e das demais

despesas administrativas

No que se refere aos lucros auferidos, € importante destacar a
expressiva magnitude dos valores pagos pelo FGTS a titulo de taxa de
administracado a Caixa Econémica Federal. Com efeito, os resultados do FGTS
continuam fortemente prejudicados pela ineficiéncia da gestao estatal que lhes
€ imposta.

Mais especificamente, nos ultimos dez anos foi permitido que a
taxa de administracédo recebida pela Caixa estivesse muito acima dos valores
praticados pelo mercado para esse tipo de atividade.

Conforme as demonstragdes financeiras publicadas, no periodo
de cinco anos entre o inicio de 2014 ao final de 2018 o FGTS pagou a Caixa
nada menos que R$ 23 bilhdes de reais apenas para que administrasse o
Fundo?®. Essa taxa de administragdo, que é de 1% ao ano sobre o valor total dos
ativos (que totalizaram R$ 529 bilhdes ao final de 2018) é francamente
impraticavel em ambientes de taxas de juros moderadas como a que
vivenciamos no presente. Tal patamar de taxa de administragdo faz com que o
Fundo tenha de pagar a Caixa grande parte dos juros reais que obtém das
operacgdes que realiza com seus ativos.

36 Conforme as demonstragdes financeiras do FGTS. Disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.
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E oportuno observar que, de acordo com as demonstracdes
financeiras do FGTS, nos anos de 2005, 2006 e 2007 os valores pagos a Caixa
a titulo de taxa de administragdo foram, respectivamente, de R$ 1,29 bilhdo
(2005); de R$ 1,34 bilhdo (2006) e de R$ 1,44 bilhdo (2007). J& em 2018 esse
pagamento foi de nada menos que R$ 5,14 bilhdes.

Mesmo a inflacdo no periodo ndo é capaz de explicar tamanha
discrepancia. Aplicando a variagao da inflagdo apurada pelo IPCA de forma a
trazer todos os valores a precos de 2018, o aumento real das taxas de
administracdo surpreende: R$ 2,59 bilhdes em 2005; R$ 2,62 bilhdes em 2006.
R$ 2,70 bilhdes em 2007; e a seguir um aumento continuo até atingir R$ 5,14
bilhdes em 2018.

Assim, uma indagacao é pertinente: se, a pre¢cos de 2018,
cerca de R$ 2,6 bilhdes ao ano era montante suficiente para administrar o
FGTS no periodo entre 2005 a 2007, quando a informatizagao era mais
precaria, por que em 2018, com todos os recursos de informatica
atualmente disponiveis, seria necessario o dobro desse valor?

Nao vemos motivo para essa elevagao de custos.

Ao contrario, consideramos que, em face das tecnologias
atualmente existente, espera-se uma substancial redu¢cdo — e néo elevacao —

dos custos de gestdo do FGTS.

Mesmo adotando uma visdo conservadora, assumindo que
surpreendentemente nao haveria nenhum ganho decorrente das novas
tecnologias, o pagamento de cerca de R$ 2,6 bilhdes deveria continuar a ser
suficiente para a gestdo do Fundo. A esse respeito, esse montante equivale a
0,498% sobre o valor dos ativos do FGTS ao final de 2018.

Assim, em face desse contexto, ndo vemos ndo determinar a
reducao da taxa de administracdo paga a Caixa Econdmica Federal para, pelo
menos, 0,5% do valor dos ativos do Fundo, sendo que esse mesmo patamar
deve também se estipulado como limite superior para o pagamento da taxa de
administracao do FI-FGTS.
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Da necessidade de manutencao de um patrimoénio liquido minimo do FGTS

Consideramos adequado estipular um valor minimo de
patrimonio liquido a ser mantido pelo Fundo. Com a atual politica de distribuicdo
de 100% dos resultados anuais, esse patriménio liquido estara congelado em
termos nominais — salvo na hipétese de prejuizo, quando apresentara redugao.
Dessa maneira, o patriménio liquido, que representa uma seguranga para a
manutengao do equilibrio econdmico do Fundo, estara sujeito a continua perda

de valor em decorréncia da inflagao.

Dessa maneira, propomos que, quando esse patrimbnio
representar apenas 10% dos saldos das contas vinculadas, havera limitagéo dos
lucros a serem distribuidos de maneira a manter esse patamar minimo
prudencial. Ndo obstante, € oportuno mencionar que estamos ainda distantes
dessa situacado, uma vez que o patrimonio liquido representava, ao final de 2018,

cerca de 26% dos saldos das contas vinculadas do FGTS%,

Da necessidade de auditoria externa independente e das regras de governanca

Esses aspectos apontam, inclusive, para uma fragilidade
evidente no modelo de governanga do FGTS, que € a inexisténcia da realizagéo

de auditoria externa independente.

As contas do Fundo foram sempre auditadas por empresas
contratadas pelo proprio executor das despesas, que é o agente operador unico,
em flagrante conflito com regras basicas de governanga. Em qualquer
organizagao, a contratagdo e o acompanhamento do trabalho dos auditores
independentes sao tarefas do Conselho de Administragdo, por meio de um
Comité de Auditoria, e nunca da Diretoria Executiva, cujas agbes e despesas

constituem o objeto auditado.

Como a boa governanga é uma pratica cada vez mais
demandada na gestao do patriménio alheio, decidimos, dentre outras medidas

pontuais, estabelecer critérios para o exercicio do cargo de membro do Conselho

37 O patriménio liquido e o total de depodsitos vinculados no FGTS em 2018 estdo disponiveis em: <
http://www.caixa.gov.br/Downloads/fgts-demonstracao-financeira/ DEMONSTRACAO_FINANCEIRA_FGTS-
2018.pdf>. Acesso em: out.2019.
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Curador — em especial o atendimento aos requisitos da “Lei da Ficha Limpa” —,
sendo que as reunides do Conselho passarao inclusive a ser transmitidas ao vivo
pela internet, salvo se houver temas cuja discusséo esteja sob previséo legal de
sigilo.

Ademais, consideramos oportuno prever adequadamente que o
FGTS mantenha, em seus ativos, uma parcela de recursos que nao estejam
imobilizados em operacdes de crédito, de maneira a possibilitar os saques dos
titulares das contas vinculadas, os quais podem ser expressivos em caso de
ocorréncia de desastres naturais (qQue constituem uma das hipéteses de saque)
ou das préprias possibilidades abertas pela presente Medida Provisoéria (das

quais sao esperados saques da ordem de R$ 40 bilhdes).

Enfim, seria absolutamente inviavel a realizagdo de saques caso
todos os recursos do Fundo estivessem imobilizados em longas operagoes de
crédito. Em decorréncia dessa necessidade, € indispensavel possibilitar a
aplicacdo de uma parcela dos recursos em ativos liquidos como titulos e fundos
de investimento, nos termos permitidos por regulamento do Conselho Curador,

e nos termos de proposta apresentada pelo agente operador.

Entretanto, a Caixa, como agente operador, ja efetua essas
aplicagdes. No ano de 2014 nada menos que R$ 178 bilhdes dos recursos do
FGTS em depdsitos bancarios, aplicagdes interfinanceiras de liquidez, titulos e
valores mobiliarios e outras disponibilidades, o que representava 43% do total
dos ativos do FGTS naquele ano.

Em 2015, os investimentos realizados pela Caixa nessa
modalidade de ativos financeiros e de valores mobiliarios atingiram R$ 205
bilhdes (ou 45% do total de recursos do FGTS); em 2016, de R$ 210 bilhdes (ou
42% do total); em 2017, de R$ 166 bilhdes (ou 34% do total); e em 2018, R$ 169
bilhdes (ou 32% do total)®.

Apesar dessa atuagéo da Caixa ja existir, € oportuno estabelecer

essa prerrogativa com mais clareza.

Nao obstante &, ao mesmo tempo, necessario destacar que nao

estda sendo modificada, em nenhum aspecto a necessidade de

38 Conforme as demonstragdes financeiras do FGTS, disponiveis em: <http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/relatorio-
demonstracao.aspx>. Acesso em: out.2019.
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direcionamento prioritario dos recursos do FGTS para as areas de

habitagao, em saneamento basico, em infraestrutura urbana.

Assim, ha que ser ressaltada a manutengao integral do atuais
§§ 2° e 3° do art. 9° da Lei n° 8.036, de 1990, que dispdem expressamente que:

= 0s recursos do FGTS deverdo ser aplicados em habitagao,
em saneamento basico, em infraestrutura urbana e em
operagdes de crédito destinadas as entidades hospitalares
filantropicas, bem como a instituicbes que atuam no campo
para pessoas com deficiéncia, e sem fins lucrativos que
participem de forma complementar do SUS [...]; e

= 0 programa de aplicagbes devera destinar, no minimo, 60%
para investimentos em habitagao popular [...].

Assim, o foco da atuagcdo da Caixa como agente operador

continuara a ser as nas operacoes de crédito — as quais estdo asseguradas,

conforme mencionado, pela Lei n° 8.036, de 1990.

Da estipulacdo de limites as taxas de juros nas operacoes de crédito garantidas

com recursos do FGTS

Quanto a protecao ao trabalhador, ha também aprimoramentos
relevantes a serem feitos, como em relacdo aos dispositivos que preveem a
alienacao ou cessao fiduciaria dos recursos que serao recebidos por meio da

sistematica de saque-aniversario.

Acerca dessa questdo, a Medida Provisoria possibilita a
realizacdo de operagdes de crédito mediante taxas de juros que poderdo ser
muito reduzidas em face da solidez da garantia oferecida. Assim, a medida
propicia aos trabalhadores a antecipac¢ado dos valores dos saque-aniversarios
futuros sem que ocorra, no presente, saida de recursos do FGTS, preservando
assim suas atribui¢des quanto ao financiamento da habitacio e da infraestrutura

nacional.

Contudo, ha também que se observar que o impacto da medida
na reducdo do spread praticado no mercado de crédito dependera da

concorréncia na oferta desse servigo. Sabe-se que o preco de qualquer produto
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nao € determinado pelos custos incorridos em produzi-lo, mas pelo custo de
oportunidade envolvido. Em um mercado sem concorréncia e insuficientemente
regulado, o precgo do crédito lastreado com recursos do FGTS podera ser apenas
ligeiramente inferior ao dos produtos substitutos.

Propomos, portanto, que nessas operagdes de crédito altamente
garantidas por meio da cesséao fiduciaria dos recebimentos certos do saque-
aniversario, as taxas de juros praticadas estejam sujeitas aos limites estipulados
pelo Conselho Curador do FGTS, os quais deverdo ser inferiores aos limites de
taxas de juros estipulados para os empréstimos consignados dos servidores

publicos federais do Poder Executivo.

Do aprimoramento da politica de distribuicdo de resultados

Importa observar que mesmo a importante politica de
distribuicdo de 100% dos resultados do fundo aos trabalhadores apresentada
por esta Medida Provisoéria € merecedora de reparos. Ocorre que foi estabelecido
como base para a distribuicdo os saldos existentes apenas na data de 31 de
dezembro de cada ano.

Ora, se o trabalhador se encontrar em uma situacédo que tenha
de sacar todos os seus recursos do FGTS ainda que poucos dias antes de 31 de

dezembro, perdera todo o direito a distribuigcao de resultados.

Trata-se, assim, de regra que ndo é razoavel. E importante
estabelecer, alternativamente, que seja considerado o saldo médio de cada
conta vinculada para fins da apuragao do montante que valor que sera devido
para fins de distribuicdo de resultado. Afinal, todas as contas com saldo n&o nulo

participaram para a consecucgao dos resultados positivos do FGTS naquele ano.

Da reducao de custos aos trabalhadores titulares das contas vinculadas

Em termos de redugdo de custos para os titulares da conta, a

nossa proposta de Projeto de Lei de Conversao:
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a) isenta tarifas para transferéncia de recursos do FGTS para
contas de depdsitos mantidas em outras instituigdes (quando

houver a possibilidade de movimentag&do desses valores); e

b) conforme ja mencionado, estipula limites as taxas de juros
praticadas quando do adiantamento do saque-aniversario

junto a instituicées financeiras.

Da ampliacado do saque imediato (retirada da totalidade dos recursos das contas

vinculadas com saldo inferior a um salario minimo na data de publicacdo da MP)

Reconhecendo a atual dificuldade por que passa a populacéo
brasileira, garantimos o saque total, para aquelas contas que tinham, na data de
entrada em vigor da Medida Provisoria, saldo de até um salario minimo nas
contas vinculadas, de modo que o titular possa ter ainda mais recursos
disponiveis para utilizar como melhor convier. Conforme estimativas do governo,
essa medida possibilitara saques que, em seu conjunto, totalizem cerca de R$ 3

bilhdes.

N&o obstante, acatamos solicitagdo do governo para que o
saque de valores residuais de R$ 80,00 ocorra apdés 180 dias da data de
publicacdo da Lei resultante desta Medida Provisoria. Trata-se de solicitagao
decorrente de dificuldades operacionais para possibilitar a retirada desses
valores no mesmo periodo em que estdo previstos os saques imediatos

facultados pela MP.

Da utilizacdo dos recursos do FGTS para aquisicdo de iméveis fora do Sistema

Financeiro da Habitacdo (SFH), nos limites estipulados pelo Conselho Curador

A nossa proposta também possibilita que o0s recursos
depositados na conta do FGTS também possam ser utilizados em

financiamentos fora do &mbito do SFH.

Nao obstante, as operacbes fora do SFH observardao os

mesmos limites financeiros das operagdes realizadas no ambito desse Sistema,
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no que se refere ao valor maximo de movimentacdo da conta vinculada e os

limites, critérios e condi¢des estabelecidos pelo Conselho Curador.

Dos servicos prestados pelo FGTS aos trabalhadores e empregadores

E preciso destacar também a qualidade dos servigos prestados
pelo FGTS aos trabalhadores e empregadores. A atual redagao da Lei do FGTS
ainda dispde que os empregadores, em plena era digital, € que devem comunicar
mensalmente aos trabalhadores os valores depositados no FGTS, repassando-
Ihes as informagdes sobre suas contas vinculadas administradas pela Caixa

Econdbmica Federal.

Além de completamente anacrbnica, essa disposicdo legal
imp&e um custo adicional para empregadores, sujeitando-os a sangdes pela falta
de prestacao de um servico que deveria ser oferecido, com qualidade e baixo

custo, diretamente pelo agente operador dos recursos, que é a Caixa.

Assim, propomos estipular que competira a Caixa Econdmica

Federal a disponibilizagdo de servigos digitais que permitam:

e aos trabalhadores, a prestagao de informacgdes sobre seus
créditos perante o Fundo e o acionamento imediato da
inspecdo do trabalho em caso de inadimplemento do
empregador, de forma que seja possivel acompanhar a
evolugdo de eventuais cobrangas administrativas e judiciais

dos valores nao recolhidos;

e aos empregadores, a desburocratizagao de suas obrigagdes
perante o Fundo, incluindo a geragcdo de guias, o
parcelamento de débitos, a emissdo, sem ©Onus, do
Certificado de Regularidade do FGTS, e a realizagdo de
procedimentos de restituicdo e compensacgao.

Do Fundo de Compensacéo de Variacées Salariais (FCVS)

Como forma de liberar mais recursos para o FGTS, que é credor

do Fundo de Compensacgédo de Variagbes Salariais (FCVS), deliberamos no
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sentido de alterar o arcaboucgo regulatério que disciplina a novagao de dividas e
responsabilidades do FCVS.

Este aperfeicoamento legislativo corrige parametros e detalhes
previstos na Lei n° 10.150, de 2000, que trata deste tema. E importante destacar
que se trata de medidas cuja inclusdo no Projeto de Lei de Conversao foi
solicitada com énfase pelo Poder Executivo, apds, conforme relatado, terem
ocorrido amplas deliberagcdes no ambito daquele Poder que teriam contado
inclusive com a manifestagcao favoravel da Controladoria-Geral da Unido.

A esse respeito, o Poder Executivo apresentou a este relator a

seguinte justificacdo acerca da presente proposta de alteragédo no FCVS:

“O Fundo de Garantia do Tempo de Servigco — FGTS é credor de
diversas instituicbes publicas e privadas que contrairam
operacbes de crédito junto ao fundo para realizar
empreendimentos nas areas de habitagdo, saneamento e
infraestrutura. Um volume expressivo dessas operagbes contava
com a garantia de pagamento na forma de créditos junto ao
Fundo de Compensagéo de Variagbes Salariais — FCVS, cujo
passivo foi assumido pela Unido por meio da Lei n° 10.150, de
21 de dezembro de 2000.

Em outra vertente, o FCVS, fundo instituido em 1967 por meio
de Resolucdo de Diretoria do entdo Banco Nacional da
Habitagdo — BNH, cuidava de politica publica, hoje extinta, da
qual resta um passivo para regularizagdo por parte da Unido e
um ativo relevante para o FGTS. Adicionalmente, por forga do §
8°do art. 9°da Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990, é da Unido
o risco de crédito nas aplicagbes efetuadas até 1° de junho de
2001 pelos demais 6rgéos integrantes do Sistema Financeiro da
Habitacdo — SFH e pelas entidades credenciadas pelo Banco
Central do Brasil como agentes financeiros, sub-rogando-se nas
garantias prestadas a Caixa Econémica Federal.

Segundo estimativas obtidas junto ao agente operador do FGTS,
o Fundo é credor em cerca de R$ 16,4 bilhbes de agentes que
atuaram no Sistema Financeiro da Habitagdo no passado e que
caucionaram suas operagoes de empréstimo junto ao FGTS
com créditos junto FCVS. Mais de 50% do montante dessas
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obrigagbes encontra-se em atraso, o que traz forte impacto
sobre a capacidade de financiamento do FGTS, e impede que
muitos agentes voltem a atuar na politica habitacional. O proprio
FGTS possui uma carteira de aproximadamente R$ 7 bilh6es em
créditos passiveis de novagéo junto ao FCVS que, se novados,
ofereceriam importante félego ao Fundo para alavancar novas
operagbes com forte impulso ao emprego e a economia
nacional.

As alteragbes aqui propostas a Lei n° 10.150/2000 tratam
aspectos regulatérios que tém dificultado o andamento dos
processos de novagdo das dividas do FCVS, sem ampliar ou
criar novas obrigacées a Unido. A medida preserva o estoque de
créditos FCVS ja apurados pela CAIXA — Administradora do
FCVS - permitindo que a politica de novagao reforce a
sustentabilidade do FGTS em potencial superior a R$ 20 bilhbes.
A presente medida é especialmente oportuna neste momento
em que o FGTS facilita o acesso dos trabalhadores os seus
saldos em conta vinculada, tornando-se fundamental garantir
que o Fundo possa recuperar receitas para manter sua
capacidade de oferecer beneficios a sociedade na forma de
investimentos em habitagdo, saneamento e infraestrutura. As
alteragbes oferecem beneficios também a Unido, ao viabilizar
que os devedores do FGTS quitem suas obriga¢bes evitando
que os cofres publicos sejam demandados a honrar garantias de
operagbes do passado com prejuizo de outras politicas publicas
que atendam a sociedade neste momento de restricdo de
recursos.”
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Da viabilizacado de saques em decorréncia de doencas raras

Acatando a Emenda n° 37, buscamos acolher, com um olhar
solidario, as pessoas que sejam acometidas por doengas raras, seja o titular ou
seu dependente. Para esses interessados, estipulamos a possibilidade de sacar
seus recursos do FGTS. Trata-se de medida de carater humanitario e que nao
mais pode tardar, uma vez que, em determinadas circunstancias, as pessoas
acometidas por essas doengas podem, inesperada e repentinamente, necessitar
com urgéncia de recursos financeiros, de maneira que nao podem ser impedidas

de utilizar os recursos que mantém depositados no Fundo.

Da importdncia das medidas apresentadas por meio do Projeto de Lei de

Conversao em anexo

Consideramos oportuno resumir as principais propostas que sao
cruciais para o aprimoramento do FGTS, devendo ser destacado que parte
dessas alteracbes resultaram de incorporacdes das propostas constantes das

diversas emendas apresentadas a esta Comissao Parlamentar Mista.

Trata-se de medidas cruciais para assegurar o FGTS, para os
trabalhadores brasileiros e, de modo mais amplo, para a economia brasileira

como um todo, as quais, dentre outros aspectos, abrangem:

e Elevacido do saque imediato: para aqueles que tinham saldo
de até um salario minimo na data de publicagdo da MP, sera
permitido o saque total da conta (e ndo apenas até R$ 500);

e Melhoria da forma de distribuicdo de resultados, que sera
efetuada com base no saldo médio da conta durante o ano, e
nao mais sobre o saldo da conta no ultimo dia do ano;

e Fim da “multa” adicional de 10% sobre os depdsitos no caso
de demissao sem justa causa;

e Limitacdo as taxas de juros nas operagdes de antecipagao
dos saques-aniversario futuros (similar aos “empréstimos
consignados”). O Conselho Curador definira teto de taxas de
juros para essas operagdes que serao inferiores aos juros dos
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empréstimos consignados dos servidores publicos federais do
Poder Executivo;

Vedacao de cobranca de tarifas para movimentagdes dos
recursos das contas do FGTS para outros bancos;

Consulta e movimentacao das contas do FGTS por aplicativo
de celular, sem tarifas;

Possibilidade de saque das contas do FGTS para aquisi¢cao
de imovel fora do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH);

Possibilidade de saque da conta do FGTS caso o trabalhador
ou qualquer de seus dependentes tenham doencas raras;

Melhorias na governangca do FGTS estabelecendo, entre
outros: (i) obrigatoriedade de transmissdo ao vivo, pela
internet, das reunidées do Conselho Curador, sendo que as
gravacgOes poderdo ser acessadas a qualquer momento no
site do FGTS (sera resguardada a possibilidade de tratamento
sigiloso de matérias assim classificadas na forma da lei); e (ii)
necessidade de os membros do Conselho Curador cumprirem
os requisitos da “Lei da Ficha Limpa”.

Limitacdo das doagdes (denominadas “descontos”) efetuadas
pelo FGTS a programas sociais habitacionais. Os descontos
serdo limitados a 33,3% do “resultado efetivo” do FGTS, ou
seja, da soma do resultado auferido no ano anterior com os
descontos concedidos no ano anterior.

Melhorias na fiscalizagdo das empresas quanto aos depdsitos
do FGTS, incluindo a disponibilizagéo de servigos digitais que
permitam aos trabalhadores a verificagdo dos depésitos
efetuados e o acionamento imediato da inspec¢&o do trabalho
em caso de inadimplemento do empregador;

Desburocratizagao aos empregadores com a disponibilizagao
de servigos digitais que permitam a geragdo de guias, o
parcelamento de débitos, a emissdo sem 6nus do Certificado
de Regularidade do FGTS, entre outros.

Reducéo da taxa de administracdo do FGTS de 1% ao ano
para 0,5% ao ano sobre o total dos ativos;

Limite para outras despesas administrativas do Fundo, que
sera de 0,1% ao ano sobre o valor dos ativos do FGTS;
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e Reducéo da taxa de administragao do FI-FGTS de 1% ao ano
sobre o valor dos ativos (com pequenas dedugdes) para 0,5%
ao ano sobre o valor dos ativos;

e Previsao expressa da possibilidade de o Conselho Curador
estipular limites as taxas cobradas no caso de uso dos
recursos do FGTS para aquisigado de casa prépria. As taxas
atualmente praticadas nessa movimentagdo podem atingir
valores da ordem de trés mil reais por movimentagao;

e Protecdo do patrimbénio do FGTS, com a garantia de um
patrimdnio liquido minimo equivalente a 10% dos saldos das
contas vinculadas; e

o Alteragbes nas regras de novagdes de operagdes do Fundo
de Compensacéao de Variagdes Salariais — FCVS, de maneira
a inclusive viabilizar a liberacéo de recursos para o FGTS.

Trata-se, assim, de medidas que asseguram os objetivos da
MP n° 889, de 2019, uma vez que, dentre outros aspectos:

- permitem a compensaciao dos efeitos, ao FGTS, da
inadiavel retirada do adicional de 10% devido ao Fundo nas demissoes
imotivadas;

- asseguram a manutencao do equilibrio econdémico-
financeiro em face dos desafios que se vislumbram quanto as redugodes de
taxas de juros e aumentos dos saques;

- limitam os custos administrativos e pagamentos de taxa
de administracao que se apresentam em patamares francamente

insustentaveis;

- propiciam a continuidade de resultados favoraveis do
Fundo, cujos valores serdao distribuidos aos titulares das contas
vinculadas, elevando a remuneracao dos seus recursos bloqueados no
FGTS.

(...)
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COMPLEMENTAGAO DE VOTO

Na ultima reunido desta Comissdo Mista destinada a proferir

parecer sobre a Medida Provisoria n° 889, de 2019, ocorrida em 30 de outubro

de 2019, apresentamos nosso voto sobre a matéria, acompanhado do respectivo

Projeto de Lei de Converséo (PLV).

Recomendamos, a propdsito, a observagdao ao teor do voto

entdo proferido, uma vez que nos esforcamos efetivamente em apresentar,

detalhadamente, as justificativas para cada uma das inovagdes propostas em

relagéo ao texto da Medida Proviséria original.3®

Naquela oportunidade, diversos membros desta Comisséao

apresentaram propostas de aprimoramento do referido PLV, tendo sido

alcancado acordo para sua incorporagado ao nosso texto.

Assim, essas incorporagdes referem-se aos seguintes aspectos:

(i)

(ii)

(iii)

estipulacao de regra de transicao para os limites aplicaveis
aos descontos. Com essa regra de transigao, esses limites
serao transitoriamente estipulados, no ano de 2020, em
40% da soma, apurada em relacdo ao exercicio anterior,
do resultado do FGTS acrescido dos descontos entédo
concedidos. Em 2021, esse limite sera de 38% e, em 2022,
de 36%. Em 2023 e anos subsequentes, vigorara a regra
permanente, na qual o limite é de 33,3%;

determinacao de que cabe ao Codefat a competéncia para
disciplinar os critérios e as condicdes para as devolugdes
ao FAT dos recursos aplicados no BNDES, observados os

limites a serem observados para essas devolugdes;

determinacdo de que, a cada exercicio, o limite das
devolucdes de recursos do BNDES ao FAT é a diferenca

entre:

% Texto do parecer disponivel em:
<https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=8032313&ts=1572468913839&disposition=inline>. Acesso em:

out.2019.
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- 0 produto da arrecadacao das contribuicdes devidas ao

PIS e ao Pasep deduzidas as destinacdes ao BNDES; e

- 0S recursos necessarios para o custeio do Programa de
Seguro-Desemprego, o pagamento do abono salarial e
o financiamento de programas de educacao profissional

e tecnoldgica;

sendo que esse calculo sera efetuado conforme
estimativas do Codefat para arrecadacdes e dispéndios

para o exercicio,

determinacao de que cabe ao Codefat a competéncia para
estipular as condi¢cdes de utilizacdo e de recomposi¢ao da
reserva minima de liquidez do FAT;

determinacao de que o Presidente do Conselho Curador do
FGTS nao acumulara a titularidade da Secretaria Executiva

do colegiado.

Além dessas alteragdes, consideramos necessario proceder

ainda aos seguintes ajustes:

(vi)

(vii)

(viii)

estipulagdo segundo a qual o sistema digital de que trata o
art. 17 do PLV e que trara facilidades marcantes tanto aos
trabalhadores como empregadores, por ser
substancialmente abrangente, tera o seu desenvolvimento
assegurado pelo Poder Executivo, sendo que ja recebemos
o compromisso do governo quanto ao desenvolvimento

desse sistema;

determinacdo de que as demonstragdes financeiras do
FGTS serdao encaminhadas até 30 de abril do exercicio
subsequente, de forma a viabilizar a atuagao efetiva dos
auditores externos independentes antes da distribuicao de
resultados aos trabalhadores;

determinacdo de que o limite de custos e despesas de que
trata 0 § 7° do art. 5° da Lei n°® 8.036, de 1990, sera de até
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0,04%, em cada exercicio, do valor dos ativos do FGTS ao

final do exercicio anterior;

(ix) previsdo de que a presidéncia do Conselho Curador do
FGTS sera exercida pelo Ministro da Economia ou por
representante, por ele indicado, da area fazendaria do

governo.

Acerca das demonstracdes financeiras, importa destacar que a
Lei n° 6.404, de 1976 — Lei das AS, determina que as sociedades anénimas
devem, impreterivelmente, apresentar suas demonstracdes financeiras até a

data de 30 de abril do exercicio subsequente.*®

Ademais, o Cédigo Civil também estabelece, para as sociedades
limitadas, esse mesmo prazo de 30 de abril para a apresentacdo de suas
demonstragdes financeiras, conforme dispde o art. 1.078 do Cdédigo, quando o

exercicio se encerrar ao final do ano civil.

A prépria Caixa Econdmica Federal esta sujeita a esse prazo de
30 de abril, conforme dispde o estatuto das empresas publicas e sociedade de

economia mista — Lei n°® 13.303, de 2016.4

E oportuno destacar que mesmo as sociedades limitadas ou
anbnimas que investirem seus recursos em fundos de investimento em
participagdes (que, por sua vez, podem investir em companhias de capital
fechado) estdo sujeitas a observancia do prazo de 30 de abril, muito embora os
fundos nas quais invistam possam apresentar seus respectivos balangos mais
tardiamente, em 31 de maio, conforme dispde o art. 46, inciso lll, da Instrugao
Normativa n° 578, de 2016, da CVM. Todavia, mesmo essa peculiaridade nao
dispensa as sociedades da apresentacao das demonstragcées em 30 de

abril.

Nao obstante, essa dificuldade sequer existe para o FGTS,
uma vez que o art. 26, inciso Il, da Instrugcdo Normativa n°® 462, de 2007, da CVM
determina especificamente que o FI-FGTS, fundo no qual o FGTS aplica

40 Conforme dispde o art. 132 da Lei n° 6.404, de 1976 — Lei das SA.
41 Conforme disp6e o art. 7° da Lei n° 13.303, de 2016 — estatuto das empresas publicas e sociedade de economia mista.
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recursos, deve disponibilizar suas demonstragdes financeiras até 1° de margo

ou, no caso dos anos bissextos, em 29 de fevereiro.

Dessa maneira, ndo ha, absolutamente, motivo razoavel para

que o FGTS nao disponibilize suas demonstracdes financeiras em 30 de abril.

Por outro lado, havera prejuizo importante caso essas
demonstragbes ndo sejam entregues até essa data, uma vez que essa
disponibilizacdo propiciara a atuagdo efetiva dos auditores externos
independentes sob a supervisdo do Comité de Auditoria, de maneira a
desenvolverem suas atividades adequadamente a tempo de ser efetivada a

distribuicao do resultado do FGTS aos trabalhadores.

(...)

ADENDO A COMPLEMENTAGAO DE VOTO

No caput art. 13 do PLV apresentado a Medida Provisoéria n® 889,
de 2019, o dispositivo mencionado € o art. 9°, § 6°-A, inciso |, da Lei n° 8.036,
de 1990. No texto apresentado, falta a mencédo a Lei que contém o referido
dispositivo.

Sala das Sessodes, em de de 2019.

Deputado HUGO MOTTA
Relator
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ANEXO lli

FORMAS MATEMATICAS DE REGULAR A
LIMITACAO AOS DESCONTOS CONCEDIDOS A
PROGRAMAS SOCIAIS

Os limites aos descontos podem ser estipulados em duas formas muito
similares:

(i) emrelagédo ao resultado do ano anterior; ou

(i) em relagdo aos resultados acrescidos dos descontos
concedidos no ano anterior (0 que representaria o “resultado
efetivo” do fundo).

Se a geragao de “resultado efetivo” (resultado + descontos) for estavel —
por exemplo, R$ 21 bilhdes ao ano — estipular como limite 50% do
resultado anterior levaria, apés poucos anos, a seguinte proporg¢ao de
valores: R$ 14 bilhdes de resultado e R$ 7 bilhdes de descontos a cada
ano (ainda que no inicio nao fosse essa a proporgao).

Seria indiferente, assim, estipular como limite aos descontos:

(i) 50% do resultado de R$ 14 bilhdes (ie, R$ 7 bilhdes); ou
(i) 33,3% do “resultado efetivo” de R$ 21 bilhdes (ie, R$ 7 bilhdes).

Matematicamente, ha uma equivaléncia entre essas taxas no longo prazo.
E simples demonstrar que um limite p aplicado ao resultado do ano
anterior equivale a um limite p/(1+p) aplicado sobre o “resultado efetivo”
(resultado + descontos) do ano anterior.

Assim, em nosso exemplo, se p=50%, a aliquota equivalente aplicada ao
“resultado efetivo” € 0,5/1,5 = 0,333 = 33,3%.

Entretanto, no curto prazo é preferivel que o limite seja aplicado ao
‘resultado efetivo” (resultado + descontos) do ano anterior. O teto do
desconto apurado dessa maneira € numericamente muito mais estavel ao
longo do tempo do que o limite aplicado apenas ao resultado, caso ocorra,
por quaisquer motivos, variagoes no resultado do FGTS.
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