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RESUMO

A dissertacdo analisa as propostas de liberalizacdo do FGTS e seus possiveis
impactos sobre o0 governo, as empresas e o0s trabalhadores. O FGTS é um
importante instrumento de poupanca compulsoria capaz de direcionar recursos para
as areas de habitacdo, saneamento basico e infra-estrutura. Ao mesmo tempo, € um
peculio do trabalhador com o intuito de indeniza-lo quando de sua demissdo ou em
outras circunstancias que a lei permite. Acrescente-se que, as empresas 0
consideram um custo adicional a contratacdo de trabalhadores pelo mercado formal.
Assim, sdo estudadas as caracteristicas e aplicacbes do Fundo, o gerenciamento
dos recursos de modo a verificar as aplicacbes e o0s retornos financeiros. A
conclusao é que, apesar da baixa remuneracéo ao trabalhador e dos custos para as
empresas, o FGTS € um importante instrumento de funding que se torna ainda mais

relevante em situagdes em que hé reducédo do crédito privado.

Palavras-Chave: Fundos de Poupanca Compulsoria; FGTS; Liberalizagdo de Fundos
Publicos; Mercado de Capitais



ABSTRACT

This thesis concerns about proposals were made in order to make flexible the use or
application of the FGTS. It includes impact analysis over the government, firms and
employees. The FGTS is an important device of public saving and it is able to led
resources toward habitation, sewer and infrastructure areas. It is also a sort of
“contingency reserve” available to the workers to use when them got fired or in others
specific moments, according to the law. The enterprises face them like an extra cost
related to the hiring process. So, it was studied features related to this fund -
including management issues - to check the application possibilities and financials
outcomes. In the conclusion we realized that FGTS is an important tool, it is not so
simple to make its use flexible because the proposals are not complete enough to
cover the impacts. And finally, its relevance increases in periods that private credits

are reduced.

Key-words: Compulsory Public Savings; FGTS,; Liberate Public Savings; Capital
Market.
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INTRODUCAO

A dissertacdo analisa as propostas de liberalizacdo do FGTS e seus possiveis
impactos sobre os principais agentes econdémicos envolvidos: governo, empresas e
trabalhadores. O Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS foi criado em
1966 com o intuito de fazer com que as empresas realizassem uma poupancga, com
depdsitos mensais, em contas vinculadas ao trabalhador de forma que, caso se
aposentasse na empresa, receberia todo o montante acumulado, caso fosse
demitido, receberia os recursos depositados até entdo ou poderia fazer uso do
dinheiro para financiar sua habitacao.

O FGTS tornou-se, simultaneamente, importante instrumento de funding para o
financiamento do setor de infra-estrutura urbana, saneamento-bésico e habitacédo
popular. No que se refere ao setor habitacional, opera em duas frentes: por meio do
financiamento das construcdes e pelo crédito direcionado as familias. Para que
possamos discorrer sobre este assunto, a dissertacdo apresenta quatro capitulos,

além desta introducgédo e da concluséo ao final.

O primeiro capitulo apresenta a visdao pos-keynesiana do circuito finance-
investimento-poupanca-funding para explicar o financiamento de longo prazo,
veremos que esta analise se aplica a economias desenvolvidas. Analisaremos uma
estratégia alternativa a obtencdo de recursos por meio do setor privado que é a
criagdo dos fundos de poupanca compulséria. Esses fundos e seu direcionamento
realizado pelo Estado participam de forma significativa do financiamento de setores
que geram empregos e elevam o bem-estar social. S&o mecanismos publicos de

fomento ao desenvolvimento econdmico (CINTRA, 2007, p. 43).

No Brasil, os fundos de poupanca compulsoria sdo direcionados as diversas areas
tais como projetos de infra-estrutura, saneamento-basico (agua e esgoto) e
habitacdes populares. De forma indireta, fomentam a atividade econémica por meio
da geracdo de emprego e renda, principalmente, com o financiamento de pequenas
e médias empresas, agricultura familiar, dentre outros setores (PINHEIRO, M. M. S.,
1997, p. 09).



Os principais dispositivos de poupanca compulséria no pais sdao o Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS) gerido pela Caixa Econémica Federal (CEF)
e voltado ao financiamento imobiliario e ao saneamento urbano; o Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT), gerido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES), com destinacdo predominante ao investimento em maquinas e
equipamentos industriais e em infra-estrutura econdmica e; aos fundos de
desenvolvimento regional (o Fundo Constitucional do Nordeste — FNE - administrado
pelo Banco do Nordeste do Brasil, o Fundo Constitucional da Amazénia — FNO -
gerido pelo Banco da Amazoénia e o Fundo Constitucional do Centro-Oeste — FCO -
administrado pelo Banco do Brasil) (CINTRA, 2007, p. 43) 1.

O segundo capitulo mostra a origem do FGTS e seu antecessor, a lei de
estabilidade - forma de protecdo ao trabalhador e que coexistiu com o FGTS até a
Constituicdo de 1988. Para isso, faz-se necessario o estudo de sua a lei de criacéo,
historico e as alteracdes efetuadas nesta lei ao longo de sua existéncia. Além disso,
a elucidacdo da forma de gerenciamento dos recursos é necessaria de modo a
visualizar suas aplicacbes e retornos financeiros. Também veremos as criticas
direcionadas ao Fundo de forma a compreendermos a origens das propostas de
liberalizacdo. Esse estudo se justifica, pois ha necessidade de detalharmos suas

funcdes e as regras de direcionamento dos recursos depositados.

O terceiro capitulo apresenta as criticas sobre a existéncia do FGTS, isso porque a
manutencdo de fundos compulsorios abriu espaco para diferentes analises sobre
suas atividades, geréncia, eficiéncia no atendimento aos propdésitos e sobre a
conveniéncia de sua conservacao. Desse modo, ao longo do capitulo analisamos a

relacéo entre os efeitos do Fundo para o Governo, os trabalhadores e as empresas.

Veremos que, do ponto de vista do governo, a necessidade de poupanca domeéstica
disponivel para lastrear empréstimos de longo prazo que o Estado garante por meio
dos recursos das poupancas compulsdrias pode restringir o desenvolvimento do

mercado de capitais. Sob a oética dos trabalhadores, o estudo se dard na

1 O FAT, 0 FNO, 0 FNE e 0 FCO nio s3o focos deste estudo.



remuneracdo dos depésitos do Fundo que sé@o considerados baixos, inferiores a
aplicacdo mais béasica da economia que é a caderneta de poupanca; e pelas
empresas, veremos a percepc¢do de que a existéncia do FGTS aumenta 0s custos

de se manter um trabalhador formal.

O quarto capitulo apresenta as atuais propostas de mudancas no FGTS que serdo
apresentadas de forma a evidenciar os possiveis resultados e consequéncias de
cada uma delas. As sugestdes indicam tanto a aplicacdo dos recursos para o
desenvolvimento do mercado de capitais no pais quanto na transformacao do FGTS
em uma espécie de fundo previdenciario que estaria disponivel apenas quando da
aposentadoria do trabalhador. Verificaremos que todas as propostas estudadas
foram apresentadas em um periodo de crescimento econdémico que ndo foram
consideradas as oscilacdes pelas quais a economia passa. Desse modo, 0s testes
das propostas apontardo suas deficiéncias e de que forma os agentes interessados

serao afetados.

Diante disso, temos que em situagdes como reducao do crescimento econémico e
restricdo no crédito leva o governo a atuar de forma anticiclica de modo a evitar que
ocorra uma recessao ou que, se ja existir, que se acentue. Para isso, dispora de
quaisquer recursos, dentre eles os fundos de poupanca compulséria para financiar
0S setores estratégicos que passem por dificuldades na obtencéo de crédito. Isso
ocorre para que haja o investimento e a geracdo de empregos no pais. Assim,
vemos que o FGTS além de uma importante fonte de recursos para o financiamento
da habitacdo, saneamento e infra-estrutura, também auxilia, em momentos de crise,

no fomento a investimentos por meio da CEF.



1. Fundamentos tedricos ao financiamento do investi mento no Brasil

O capitulo tem por objetivo mostrar como o Fundo de Garantia por Tempo de
Servico — FGTS — pode ser visto a partir da leitura pés-keynesiana do ponto de vista
dos classicos e das teses de Keynes sobre poupanca e investimento. Também
veremos o0 conceito de finance-investimento-poupanca-funding como forma de
financiamento das economias. Além disso, temos a estratégia utilizada pelo Brasil no

sentido de suprir falhas de mercado e fomentar o crescimento econémico.

Isso porque, quando se analisa a literatura econdmica relacionada a esses
conceitos, temos uma apresentacéao clara do mercado desenvolvido que prevé que o
investimento privado pode resultar em uma poupanca privada. No caso do Brasil,
veremos que 0S mecanismos privados sao insuficientes para fomentar os
investimentos necessarios, havendo a necessidade de o Estado fazer o papel de

promover o desenvolvimento.

1.1.Poupanca e Investimento: Visao Convencional

Uma sintese pés-keynesiana feita por Studart (1993) mostra que de acordo com 0S
economistas classicos (como, por exemplo) o financiamento do investimento estava
diretamente vinculado com as poupancas individuais. Nesse ponto, o crédito
correspondia a transferéncia de saldos de moeda-mercadoria de agentes
superavitarios para agentes deficitarios tanto de forma direta como por meio do
mercado financeiro (STUDART, p.102).

Do ponto de vista do sistema bancério moderno, o crédito € uma operacao contabil
onde h4 a criacdo de um ativo (empréstimo) e, concomitantemente, de um passivo
(depésito). Assim, mesmo tendo a moeda bancaria uma representacdo da maior
parte dos meios de pagamento, o crédito permanece como se ainda estivesse em

um sistema de moeda-mercadoria.

Segundo Studart (1993), a teoria dos fundos emprestaveis restabelece a visdo

convencional no que se refere a posicdo do sistema financeiro, isto é, como
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intermediador de poupancas. Dessa forma, o autor coloca que o mercado de capitais
€ representado por meio de duas curvas: “a fungdo poupanca que reflete as
preferéncias intertemporais das unidades familiares; e a curva de investimento,
como uma funcéo direta do retorno sobre o capital. O equilibrio no mercado de
fundos emprestaveis € alcangado quando a taxa de juros de mercado se iguala a
taxa natural de juros, que equilibra poupanca e investimentos desejados”
(STUDART, p.103).

Sob essa concepcdo, tanto o investimento quanto 0 crescimento seriam
determinados pela tecnologia e pelas preferéncias dos consumidores. Considerando
a teoria, mesmo com a moeda, a visdo que se tem sobre o mercado financeiro
permanece como sendo um intermediador de poupanca. Além disso, o sistema
financeiro também ¢é visto como um mero provedor de meios de pagamento e,
portanto, se destaca pela alocagéo de recursos poupados entre as oportunidades de
investimento produtivo. JA o volume desses recursos € determinado de forma

exdgena (STUDART, 1993, p.103-104).

A contencao do sistema financeiro que ocorre devido a caréncia de poupanca levaria
a efeitos adversos em relagdo ao investimento e, consequentemente, do
crescimento deixando-os abaixo do potencial. Desse modo, segundo levantado por
Studart (1993), “os paises em desenvolvimento sofrem de uma caréncia crbnica de
poupanca interna, o que criaria a necessidade artificial de politicas de crédito
seletivo na alocacao dos escassos recursos poupados” (STUDART, p.105).

Assim, o0 baixo crescimento dos paises em desenvolvimento se deve, segundo essa
teoria, a um nivel de investimento baixo, a alocacdo ineficiente dos recursos
direcionados para tais investimentos e das pressdes inflacionarias. Desse modo, a
proposta apresentada € que a liberalizacao financeira aumentaria a produtividade do
investimento, aceleraria o crescimento e reduziria a inflagdo (STUDART, 1993,
p.105).

10



1.2.Poupanca e Investimento: Keynes e 0os P0s-Keyne  sianos

Keynes define poupanca como sendo o “excedente do rendimento sobre os gastos
de consumo”. Ja a renda do empresario pode ser definida como “a diferenca entre o
valor de sua producdo acabada, vendida durante o periodo, e 0 seu custo primario”,
entendendo o custo primario como sendo o pagamento aos fatores de producdo
correspondentes aos servigos prestados (KEYNES, 1992, p. 58).

Outra definicdo importante apresentada por Keynes € a demanda efetiva que,
segundo ele, “é simplesmente a renda agregada (ou produto) que 0s empresarios
esperam receber, incluidas as rendas que fazem passar as maos dos outros fatores
de producédo, por meio do volume de emprego corrente que resolvem conceder”
(KEYNES, 1992, p. 59).

Keynes acrescenta a definicdo de investimento corrente, em que afirma que este é a
“adicdo corrente ao valor do equipamento de capital que resultou da atividade
produtiva do periodo” (KEYNES, 1992, p. 64). Ao subtrair do investimento a
depreciacdo normal independente do uso do equipamento, tem-se 0 investimento

liquido do periodo.

Keynes também afirma que os empresarios trabalham com o0s riscos que o0s
investimentos apresentam até que seu resultado se torne a renda do empresario e
estes riscos ocorrem independentemente as suas decisdes. I1sso gera mudangas nos
valores de mercado da empresa, de suas acdes e do preco de seus produtos, o que
afeta o lucro. O lucro € a renda do empresario a qual se desmembrara a poupanca
(KEYNES, 1992, p. 59).

Os conceitos acima apresentados representam “as decisfes voluntarias tomadas
pelo empresario a fim de conseguir o lucro maximo” (KEYNES, 1992, p. 59). Dessa
forma, o empresario toma suas decisdes de investimento com o intuito de conseguir
fazer com que seu lucro (ou parte dele) fomente novos investimentos futuros com

intuito de ampliar sua empresa e sua participacdo no mercado.
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Assim, Keynes afirma que “(...) embora o montante da poupanca seja o resultado do
comportamento coletivo dos consumidores individuais, e 0 montante do investimento
resulte do comportamento coletivo dos empresarios, estes dois montantes sao,
necessariamente, iguais, visto que qualquer deles € igual ao excedente da renda
sobre o consumo” (KEYNES, 1992, p. 64).

No entanto, a premissa para que esta condicdo seja verdadeira é admitir que a
renda seja equivalente ao valor da producéo corrente, também precisamos aceitar
que o investimento corrente seja igual a parte da producdo corrente ndo consumida
e, finalmente, que a poupanca seja igual ao excedente da renda sobre o consumo.
Desse modo, de acordo com Keynes, a igualdade entre poupanca e investimento é

uma consequéncia natural (KEYNES, 1992, p. 64).

Assim, Keynes conclui que:
Renda = Valor da Producédo = Consumo + Investimento
Poupanca = Renda — Consumo
Portanto, Poupanca = Investimento (KEYNES, 1992, p. 64).

Dos resultados das transac¢des entre produtor e consumidor (ou comprador do bem
de capital), tem-se que a poupanca surge da renda, que sob a Gtica do empresario,
corresponde ao lucro. Desse modo, o investimento de cada empresario equivale ao
custo de uso do equipamento que adquiriu de outros empresarios. Assim, 0
excedente da renda frente ao consumo, isto €, a poupanca deve ser igual ao
acréscimo do equipamento de capital, ou seja, do investimento (KEYNES, 1992, p.
65).

Porém, Keynes completa sua analise ponderando que a diferenca entre poupanca e
investimento é explicada por uma iluséo, isto €, ao supor que a relagcdo entre um
depositante individual e o banco for considerada unilateral. Keynes justifica que
guem poupa adquire um ativo (seja dinheiro, débito ou bens de capital) e para que
iSso aconteca é necessario que outro bem de valor correspondente se crie ou que
alguém se desfaca de um bem de valor correspondente. Na primeira situacéo, ha

um novo investimento; na segunda, alguém abre méao de uma poupanca igual, pois a
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venda desse bem decorre de um excesso de consumo sobre a sua renda (KEYNES,
1992, p. 77).

Assim, a idéia de que o crédito bancario permite realizar investimentos sem que
nenhuma poupanca tenha sido criada, resulta da concessédo de um crédito adicional
a créditos ja existentes no setor bancario que permite ao empresario efetuar uma
adicdo ao seu investimento corrente, que de outro modo nao poderia ocorrer. Como
conseqiéncia, a concessdao de crédito bancéario leva ao surgimento de trés
derivacgdes: (i) elevacdo da producao; (ii) aumento dos salarios como consequéncia
da adicéo no valor da producdo marginal; e (iii) acréscimo das unidades salariais em

termos monetarios devido a melhoria nos niveis de emprego (KEYNES, 1992, p. 77).

Estas consequéncias podem afetar a distribuicdo de renda desde que sejam
tendéncias de um estado de producdo crescentes. Keynes ainda complementa
afirmando que a visdo de que a “poupanca sempre supde investimento, embora
incompleto e enganoso, € certamente mais justo do que a idéia segundo a qual pode
haver poupanca sem investimento ou investimento sem poupanca” (KEYNES, 1992,
p. 78).

No entanto, Possas (2001, p.108), apresenta a visdo sob a otica de Kalecki, e este
afrma que “a poupanca nao financia o investimento em nenhum sentido
teoricamente inteligivel. Primeiro porque ela ndo precede, nem temporal nem
logicamente, o investimento (...); ela é por definicho um fluxo de rendimentos
simultaneo ao investimento e por ele determinado. Segundo porque quem financia o
investimento é o crédito, este sim, um estoque — de poder de compra criado pelo
sistema bancario — que precede légica e temporalmente o investimento” (POSSAS,
2001, p.108).

Kalecki argumenta que aqueles que afirmam que a poupanca € importante para a
formacdo de um funding na economia que ocorre por meio do alongamento dos
prazos de financiamento, incorrem em um erro. Isso porque o investimento “financia
a si proprio” no sentido que (i) a poupanca nao financia o investimento e (ii) que o

gasto realizado na compra de bens de investimentos gera lucros e, com eles,
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poupanca e, como resultado, libera um montante de liquidez que fica disponivel ao
sistema bancario (POSSAS, 2001, p. 109).

Ha ainda a visdo de que a poupanca nao é resultado de decisdes voluntarias dos
agentes econdmicos, pois é variavel da renda e por isso completamente residual por
ser determinada pelo gasto. Partindo desse principio, sendo a poupancga involuntéria
nao financia nenhum gasto justamente por ser residuo deste. Isto porque, em
conjunto ao investimento, ha o déficit do governo e o saldo do comércio exterior que

seriam co-determinantes a poupanca privada (POSSAS, 2001, p. 111).

De acordo com Possas (2001), uma reducdo na poupanca privada ndo poderia ser
complementada pela poupanca publica ou pela poupanca externa, visto que uma
vez ocorrido o investimento, o resultado seria necessariamente a redugdo da
poupanca privada (pelo gasto incorrido no investimento). Deste modo, a poupanca
privada é determinada pelo investimento e pelas despoupancas do setor externo e

do governo que variam inversamente entre eles (POSSAS, p.111).

Sob essa oOtica, a poupanca ndo precisa de nenhuma nogédo de equilibrio. Assim,
“ndo se trata apenas da notéria rejeicdo da (neo)classica nog¢do de que igualdade
entre poupanca-investimento se daria mediante o ajustamento da taxa de juros a
uma posicao de equilibrio (...) o que foi feito explicitamente por Keynes e Kalecki’
(POSSAS, 2001, p. 112). Desse modo, a poupanca nao é funcdo da taxa de juros,
pois simplesmente a poupanca é determinada pelo investimento.

1.2.1. O circuito finance-investimento-poupanca- funding

Em escritos posteriores a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes
desenvolve um espectro alternativo a visdo convencional com base no circuito
finance-investimento-poupanca-funding. Para tanto, o sistema financeiro é
desenvolvido, tanto no que concerne aos instrumentos utilizados por esse sistema,
guanto pelo volume de recursos geridos, e existem mercados organizados de ativos
financeiros (FERREIRA, 1995, p. 13).
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Este circuito foi apresentado como tendo sido originalmente formulado para
economias fechadas. O investimento antecede a poupanca que, por sua vez, é
resultado do crescimento econdmico. A poupanca consolida (e nao financia) a
acumulacéo de capital de forma a sustentar o crescimento econémico (RESENDE,
2007, p. 136).

De acordo com Resende (2007), Keynes elaborou o financiamento do investimento
em duas partes: a primeira se da com o investimento planejado na qual a poupanca
ainda ndo ocorre por meio do multiplicador. Esse investimento decorre do crédito de
curto prazo que foi demandado pelas empresas com o objetivo de financiar a
producdo de bens de capital. Esse seria o que Keynes denominou de finance
motive. A segunda ocorre com o investimento em si o qual, este sim, &
correspondente a uma poupanca agregada que surge por meio do efeito
multiplicador (RESENDE, p. 137).

Studart (1993) detalha a avaliacdo de Keynes por meio de trés pontos: a
participacdo do sistema bancario no processo de financiamento da acumulagéo; a
determinacdo e o papel das taxas de juros; e o papel do mercado de capitais na
alocacdo das poupancas individuais. A participacdo do sistema bancario no
processo de financiamento da acumulagcéo: onde o sistema bancario € desenvolvido,
o financiamento ocorre independentemente de poupanca prévia. Isto é, o
financiamento do investimento € que torna possivel a criagcdo da renda pelo efeito e

a poupanca agregada seria um subproduto deste multiplicador (STUDART, p. 106).

A taxa de juros ndo € considerada uma variavel de ajuste entre poupanca e
investimento, mas resultante da relacdo entre a oferta e a demanda por moeda (por
meio da preferéncia pela liquidez e pelas decisdes dos bancos) e pelas expectativas
dos empresarios. E acresce que o investimento € inversamente relacionado a taxa
de juros (STUDART, 1993, p.106).

O papel do mercado de capitais na alocacédo das poupancgas individuais mostra que
essa alocacao é determinante para a disponibilidade de fundos para os dos passivos

das empresas e do sistema bancario. Esse funding € um possivel redutor da
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debilidade financeira o que afeta de forma positiva economias cujo financiamento do
investimento é feito com base no crédito bancéario (STUDART, 1993, p.106).

Na visdo de Keynes, quando o empresario decide investir o faz previamente a
criagdo de renda. Apesar de haver um autofinanciamento, pelo reinvestimento dos
lucros, o financiamento do investimento € independente de poupancas prévias, pois
depende essencialmente da capacidade de o setor financeiro fornecer crédito
(STUDART,1993, p.108).

Em resumo, o crédito que esta associado ao finance encontra sua oferta no
financiamento de curto prazo e é utilizado como estimulo a atividade de bens de
investimento gerando renda por meio do multiplicador. Parte desta renda volta ao
sistema financeiro, pois nao foi utilizada para consumo, sendo, portanto, poupanca.
Essa poupanca (resultante do investimento) € utilizada para converter a divida de
curto prazo dos investidores junto aos bancos em passivo de longo prazo
(RESENDE, 2007, p. 137-138).

Este sistema de consolidagédo de divida de curto prazo em passivos de longo prazo
ocorre por meio de emissdo de acles e titulos e corresponde ao funding. Desse
modo, ndo ha confusdo entre a poupanca e o financiamento do investimento.
Partindo desse principio, a taxa de juros ndo depende da poupanca, mas sim da
renuncia da liquidez (RESENDE, 2007, p. 138).

Assim, o juro é determinado por meio da preferéncia pela liquidez e pela oferta de
moeda que, por sua vez, ocorre pelas politicas monetarias e pelas estratégias de
crédito dos bancos. Além disso, o conceito de preferéncia pela liquidez esta
diretamente associado a idéia de incerteza, sendo assim, o investimento é sensivel
ao grau de incerteza e as expectativas dos agentes que, por sua vez, dependeréo
das condic¢des de finance e funding do sistema (RESENDE, 2007, p. 138).

Desta forma, a disponibilidade dos bancos e dos agentes econémicos em optar por
menor liquidez, para que haja a oferta de finance, representa que o investimento

independe da poupanca para sua realizacdo. No entanto, Keynes apresenta a
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necessidade de que haja uma estrutura de ativos de longo prazo, funding, e que seja
ajustado em ternos de prazo e custos (FERREIRA, 1995, p. 15).

No entanto, a existéncia de finance ndo é condicdo suficiente para garantir o
investimento. Isso porque pode haver racionamento na emisséo de titulos caso haja
incertezas tanto do ponto de vista dos empresarios como dos bancos. Desse modo,
o financiamento do investimento seria impedido por falta de funding (FERREIRA,
1995, p. 17).

Nesta andlise, faz-se necessario mencionar que Keynes desenvolveu os conceitos
de finance e funding considerando a economia inglesa, na qual o mercado de
capitais sempre teve papel preponderante na geracdo do funding. Este ndo é o caso
de diversos paises, inclusive o Brasil (FERREIRA, 1995, p. 17).

1.2.2. O Papel dos Precos no Nivel de Producgéo

Para que o investimento ocorra, faz-se necessario que o empresario tenha confianca
e expectativas positivas em relacdo a economia. Desse modo a estabilidade de
precos torna-se um fator importante no processo decisorio. Além disso, o pais deve

contar com formas de financiamento de modo a apoiar 0s investimentos.

Segundo Ferreira (1995), a estabilidade econdmica é fundamentada em dois indices
de precos. O primeiro é o da producao corrente, o qual deve exceder os custos de
forma a garantir o fluxo de pagamentos dos juros e dividendos do financiamento. O
segundo é o que mede o comportamento dos ativos de capital e dos dispositivos
financeiros de forma a trazer ao valor presente, os fluxos futuros de renda
(FERREIRA, p. 19).

O comportamento dos precos torna-se importante, pois possuem variacdes
independentes. Isto é, quando ha acréscimo no preco dos ativos de capital em
relacdo a producao atual, tem-se um aviso positivo no que se refere a producdo de
bens de capital, dado que as expectativas de renda futura estdo elevadas. Por outro

lado, quando esses precos estdo em queda, ha a possibilidade de aquisicdo de bens
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de capital ja existentes ou de titulos que financiem esses bens (FERREIRA, 1995, p.
19).

Neste caso, os mercados financeiros aportam recursos sob a forma de capital ou de
dividas na determinacdo do pre¢co dos ativos. Assim, 0os bancos de investimento
avaliam o valor dos ativos de capital e financeiros da empresa e determinam seu
valor patrimonial comparando esses resultados aos passivos que esta possuir. No
entanto, o valor patrimonial dessas acdes pode ser diferente do seu valor na bolsa.
Se o primeiro for inferior ao segundo, a empresa tem sua capacidade de
financiamento reduzida (FERREIRA, 1995, p. 20).

Ferreira (1995, p. 21) apresenta o argumento de Minsk na preocupacdo de que 0s
mercados financeiros entrem em colapso. Nesta situagdo ocorre um processo de
liquidacdo dos ativos devido a procura pela recuperagdo a liquidez ha, também,
reducdo do crédito bancario. Assim, forma-se uma “espiral de queda no preco dos
ativos, lucros, producdo corrente e emprego que ndo possui ponto automatico de
reversao (FERREIRA, 1995, p. 21).

Para que essa circunstancia se reverta, Ferreira (1995) se utiliza novamente de
Minsk ao colocar que apenas a acao do Estado pode reduzir essa espiral. Quando
opera em déficit, o governo suaviza a reducdo dos lucros, isso porque, sendo 0s
bancos possuidores de titulos da divida publica fazem com que a reducédo do crédito
seja menos traumatica. O banco central opera no sentido de garantir a liquidez,
como emprestador de ultima instancia e, com isso, o Estado impede que haja uma
crise deflacionaria de liquidacdo de ativos e faz com que as empresas recuperem

sua margem de lucros e gera efeito inflacionario (FERREIRA, p. 21).

Se este efeito inflacionario se tornar crescente e instavel, haverd um “efeito
destrutivo sobre o alongamento das expectativas empresariais, as financas publicas
e a distribuicdo de renda. Em tal cenario, ndo é possivel imaginar uma estrutura
financeira que apdie eficientemente a acumulagdo de capital. Mas € preciso

observar que o simples controle da inflacdo é condicdo necessaria, mas néao
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suficiente para a reconstituicdo dos financiamentos de longo prazo (FERREIRA,
1995, p. 107).

Assim, Ferreira (1995) acrescenta que duas caracteristicas se destacam no apoio
financeiro aos bancos e aos projetos industriais. A primeira é o vinculo patrimonial
entre empresas e bancos; e a segunda, uma politica de crédito com base na liquidez
monetaria, no qual ha a politica de redesconto aos bancos comerciais e o0 emprego

de recursos especiais por meio de instituicées de fomento (FERREIRA, p. 108).

Estas instituicbes de fomento direcionam recursos para as empresas com 0 intuito
de financiar investimentos. Isso porque, de acordo com Cintra (2007), as instituicdes
privadas de crédito dificilmente atendem a demanda por financiamento dos setores
de alto risco, longo prazo de maturacao, elevado retorno social e relativamente baixo
retorno econémico. Desse modo, o Estado regula e dirige o crédito, por meio dessas
instituicbes, e atua como agente mobilizador de recursos a areas consideradas
prioritarias (CINTRA, p.11).

1.3. A Estratégia do Brasil no Financiamento do In  vestimento

O projeto nacional de industrializacdo do Brasil ganhou for¢ca durante o periodo
ditatorial conhecido por “Estado Novo” (1937-1945), no qual o governo apresenta um
projeto nacional de desenvolvimento em que o Estado assume a posi¢céo de indutor
do desenvolvimento industrial por meio de empresas estatais e agéncias
reguladoras. Apos a Segunda Guerra, ha a expansdo das empresas multinacionais
no pais (que entram no pais em volume significativo no governo Juscelino). As
empresas de capital nacional, predominantemente familiares, possuiam capital fragil

para atender as necessidades de investimentos do pais (LACERDA, 2003, p.81).

Como forma de garantir o financiamento estatal a projetos de infra-estrutura e a
implementagéo industrial, em 1952, Getulio Vargas cria o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico, formado com recursos de um adicional no imposto de
renda. Apesar disso, o governo Vargas nao possuia sustentacdo politica ampla e

havia limitacbes na acumulacdo financeira nacional, pois o pais dependia
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substancialmente do financiamento externo e da importagdo de tecnologia. Isso

resultou em uma limitacéo da estrutura produtiva no pais (LACERDA, 2003, p.88).

Posteriormente, ja ao final do governo Juscelino Kubitschek, o crescimento industrial
brasileiro foi estruturado sobre um tripé formado por empresas estatais, pelo capital
privado estrangeiro (por meio de multinacionais) e pelo capital privado nacional
(LACERDA, 2003, p.99). Assim, o financiamento dessa estrutura vinha do proprio
Estado e de financiamentos externos (basicamente por meio das empresas
multinacionais; os empréstimos eram relativamente baixos e tornam-se significativos

apenas a partir da década de 1960) 2.

Desse modo, de acordo com Ferreira (1995) “o padréo de financiamento brasileiro
nunca teve uma base sélida no mercado de capitais, sua principal lacuna. Tampouco
apresentou uma articulacdo entre a industria emergente e 0s grupos financeiros
privados, pela prépria natureza do modelo tripartite, com grande peso para o capital

internacional e do setor produtivo estatal (FERREIRA, p. 108) 3.

Assim, o pais depende ainda do Estado para financiar projetos de longo prazo.
Durante os anos 1970, a expansdo monetaria fruto dos empréstimos externos nao
gerou uma politica analoga a de redesconto. Isso porque, o contraponto a entrada
de recursos externos foi a expanséo da divida mobiliaria por meio de uma politica de
“open market”. Desse modo, o acumulo da divida externa e, posteriormente, sua
estatizacdo, que ocorreu de forma simultdnea a expansdo da divida mobiliaria
interna, levou o pais a uma crise do setor publico, o que prejudicou os
financiamentos estatais (FERREIRA, 1995, p. 109) *.

? Para mais detalhes sobre o processo de industrializac&o brasileiro ver LACERDA, Antonio Corréa et
al. Economia Brasileira. Saraiva, 2003.

® Para mais detalhes sobre a falta de articulacdo entre industria a grupos financeiros privados ver
TAVARES, Maria da Conceicdo. Da Substituicdo de Importacdes ao Capitalismo Financeiro: Ensaios
sobre a Economia Brasileira. Rio de Janeiro. Zahar, 1983.

* para mais detalhes sobre a crise dos anos 1980 ver FERREIRA, Carlos Kawall Leal. O
financiamento da industria e infra-estrutura no Brasil: crédito de longo prazo e mercado de capitais.
1995.
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A busca de uma estrutura financeira prépria levou o governo a criacdo de fundos
fiscais e parafiscais® (poupanca compulséria) e impostos vinculados para financiar
setores especificos, tais como construcao civil (por meio da habitacdo, saneamento
basico e infra-estrutura urbana) via FGTS; e industria (por meio do BNDES) via FAT
(FERREIRA, 1995, p. 109).

1.4. Fundos Publicos e Crédito Direcionado

Os fundos publicos de poupanca compulséria foram criados para auxiliar o
financiamento de diversas atividades de fomento aqueles setores cujo investimento
ao de alto risco, longo prazo de maturacdo e com retorno social elevado (PINHEIRO,
M. M. S., 1997, p. 09). Assim, o padréao de financiamento elaborado com as reformas
financeiras dos anos de 1964 e 1966 constituiu os fundos de poupanca compulsoéria,
com destaque para o FGTS, envolvendo contribuicdes patronais sobre a folha de
pagamentos (FERREIRA, 1995, p. 116).

Essas areas devem englobar investimentos que privilegiem o desenvolvimento do
pais. S&o: (i) os investimentos sociais, que tenham por objetivo a geracdo de
emprego e renda (financiamento de micro, pequenas e médias empresas, agricultura
familiar, crédito popular para trabalhadores auténomos etc.), projetos de infra-
estrutura urbana, saneamento basico (adgua e esgoto) e habitacdes populares; (ii) os
investimentos em alta tecnologia, isso porque a geracdo de conhecimento é
considerada um bem publico devido as externalidades positivas que ocasionam,
como aumentos de produtividade e do bem-estar social; e (iii) investimentos em
setores voltados a exportacdo, devido a estratégia do setor exportador para a
manutencao da estabilidade de longo prazo (no sentido de evitar crises cambiais) e
o crescimento da competitividade industrial (CINTRA, 2007, p.12).

O Estado pode fomentar o crédito direcionado aos setores de formas distintas. Uma
delas € direcionar a poupanca publica, o que demanda a geracdo de receita

disponivel para financiar o investimento publico e privado, por meio de um ajuste

® Fundos fiscais: seus recursos advém diretamente da arrecadacdo de impostos por meio da

vinculacdo de certos percentuais. Fundos parafiscais: tém recursos originados em cobrancas de
taxas ou contribuic6es especialmente criadas para alimenta-los (PINHEIRO, M. M. S., 1997, p. 09).
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fiscal sustentado. Esse ajuste e a recuperacdo da poupanca publica deveriam ser
baseados no corte dos gastos publicos com o intuito de reduzir impactos sobre a
atividade econdmica com a possivel reducdo na carga tributaria. Outra forma de
intervencdo do Estado € criar instituicbes financeiras de fomento (ou de
desenvolvimento) para direcionar o crédito. No Brasil, essas instituicbes exibem
diferentes formas: banco de desenvolvimento (0 BNDES), caixa econdmica (a CEF)
e agéncias financeiras (CINTRA, 2007, p.13).

Por fim, o Estado pode estabelecer formas especiais de captacdo de recursos
(fiscais ou parafiscais) para gerar funding para essas instituicbes que sao fontes
privilegiadas de recursos para o financiamento. Isso porque a caracteristica
compulséria da formacao desses recursos, garantido por lei devido a vinculacdo de
receitas fiscais ou parafiscais, possibilita a estabilidade aos fluxos de captacao,
beneficiando o financiamento dos setores (CINTRA, 2007, p.13).

Além disso, a vinculacdo de receitas fiscais e parafiscais implicam um aval do
Tesouro Nacional, o que tende a reduzir o risco da instituicdo de fomento,
colocando-a em posicdo favoravel para captar recursos nos mercados interno e
externo (CINTRA, 2007, p.13). Ferreira (1995) argumenta que, em um ambiente
financeiro globalizado e com instituicdes privadas que podem vir a financiar
determinados setores (como o0 mercado de capitais, por exemplo), as instituicbes de
fomento criadas pelo governo continuam com grande importancia. 1sso porque,
importantes setores do mercado ainda nédo sao atendidos de forma eficiente pelo
mercado (FERREIRA, p. 115).

Cintra (2007) complementa afirmando que, diante das falhas dos mercados
financeiros privados, abre-se espaco para a intervengdo do Estado como elemento
fornecedor e direcionador de crédito. Isso porque os fundos publicos de poupanca
compulséria sdo, sob a otica de financiamento da economia, mecanismos de
mobilizagéo de crédito de fomento. “Sua atuacdo, se bem conduzida, pode melhorar
a alocacdo de recursos da sociedade, provendo crédito subsidiado a certos setores
e atividades com elevado retorno social, mas para 0s quais tende a ser escasso 0
financiamento privado” (Pinheiro, 1999: p.172 in CINTRA, p. 14).
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Desse modo, a alegacéo para a criagéo e estabilidade das instituicoes financeiras de
fomento e dos fundos de poupanca compulsoria, de quaisquer naturezas, € a
existéncia de lacunas de financiamento. Isso porque esses hiatos em setores
considerados fundamentais devem ser completados por iniciativas externas ao
desenvolvimento do sistema financeiro privado (CINTRA, 2007, p. 14). Dai a

necessidade de interferéncia do Estado.

1.4.1. Fundos Publicos e Crédito Direcionado no Bra  sil

Certo consenso que existe na economia € o fato de que o modelo de estruturacdo
financeira por meio do mercado de capitais pouco se desenvolveu no pais. Um
agravante € que na base desse sistema financeiro ndo houve o desenvolvimento de
relagdes entre o sistema bancério e as empresas. Desse modo, o modelo de crédito
no Brasil se desenvolveu sob forte participacdo do Estado, tanto na administracao
de taxas de juros e condicdes de crédito, quanto no fornecimento direto de
financiamento (CINTRA, 2007, p.29).

Historicamente, de acordo com Cintra (2007), durante os anos 1960, acreditava-se
que o0s baixos niveis de financiamento privado ao investimento decorriam de uma
ineficiéncia na geracéo e na alocacao de poupanca no pais, dados os altos niveis de
inflacdo e a limitacdo das taxas de juros devido a Lei de Usura que limitava os juros
a 12% ao ano. As taxas de retorno de longo prazo sob esse contexto eram baixas
(ou até mesmo negativas) e isso desestimulava a formacéo de poupanca (CINTRA,
p. 32-33).

Essa analise respaldou uma transformacdo no sistema financeiro brasileiro: em
agosto de 1964, foi criada a Lei n°® 4.380 que “instituiu a correcdo monetaria nos
contratos imobiliarios de interesse social, criou o0 Banco Nacional da Habitacéo
(BNH) e institucionalizou o sistema financeiro da habitacdo (SFH)”; em dezembro de
1964, a Lei n° 4.595, “estabeleceu as bases para a segmentacdo do sistema
bancario, cuja intencdo era criar um sistema financeiro nos moldes dos Estados

Unidos, onde supostamente o investimento produtivo privado de longo prazo era
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financiado pelos bancos de investimento com apoio dos mercados de capitais. Os
bancos de investimentos foram autorizados a emitir titulos de longo prazo com
correcdo monetaria no mercado interno e captacées no mercado externo (Resolucéo
no. 63/1967), foram ainda definidos incentivos fiscais para as operacées no mercado
de capitais e no mercado aberto (titulos publicos indexados)” (CINTRA, 2007, p. 32-
33).

No entanto, apesar da criacdo dessas leis, o funcionamento desse novo sistema
financeiro permaneceu como antes. Isto é, o mercado de capitais do pais nao
financiava no longo prazo e os bancos de investimento captavam em moeda externa
0 que ocasionou a ampliacdo do endividamento externo. Os mecanismos de
correcdo monetaria, que seriam aceitos apenas para titulos publicos, passou a
corrigir ativos de curto e de longo prazos de forma indistinta. Além disso, pressdes
politicas fizeram com que os bancos de investimento pudessem operar nos

mercados de curto prazo (CINTRA, 2007, p. 33).

De acordo com Cintra (2007), a flexibilizac&o dos limites de atuagéo dos bancos de
investimentos levou a uma alteragao significativa na estrutura patrimonial desses
bancos por meio de um encurtamento do passivo. Assim, os bancos harmonizaram
seu patrimdnio por meio dos ativos com a emissao créditos de curto prazo, o que era
permitido apenas as financeiras e aos bancos comerciais (Crocco & Santos, 2006:
p.48 in CINTRA, 2007, p. 33) °.

O mercado de capitais brasileiro se mostrou pouco expressivo ao longo dos anos. O
autofinanciamento das empresas se limitou devido ao baixo grau de
internacionalizacdo e pelo tamanho reduzido de boa parte das empresas nacionais.
Esses fatores convergiram em restricbes ao crescimento do pais. Assim, a
participacdo do governo se fez altamente necesséaria para que houvesse um

estimulo ao crescimento econdmico. (CINTRA, 2007, p. 39).

Desse modo, Cintra (2007, p.40) complementa que o “predominio da intervencgéo

estatal decorreu da pouca relevancia do mercado de capitais e dos bancos privados

® Para mais detalhes sobre a evolucao histérica do mercado de financiamento brasileiro, ver CINTRA,
Marcos Antonio Macedo, 2007.
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no financiamento empresarial, sobretudo, ao financiamento de médio e longo prazo.
Persistiu ainda o direcionamento de crédito em termos de prazo mais amplo e taxas

de juros mais baixas do que as praticadas no mercado, favorecendo determinados

setores”.
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2. O Fundo de Garantia por Tempo de Servico

Neste capitulo, veremos o surgimento do FGTS, a partir de iniciativas de protecao
ao trabalhador brasileiro e da necessidade da criacdo de um funding para
financiamentos em infra-estrutura. Também analisaremos seu desempenho. De
acordo com Martins (2006), o FGTS é um depdsito realizado em conta vinculada ao
trabalhador que pode ser percebida como uma espécie de poupanca forcada, ou
entdo, como um prémio pelo nimero de anos dedicados a empresa (MARTINS, p.
37).

Assim, o FGTS é compulsoério e os depoésitos tém os trabalhadores como titulares —
sendo 0s saques sujeitos as restrices - e as empresas como depositantes. Além
disso, parte dos recursos que a Caixa Economica Federal (CEF) utiliza para financiar
habitacdo popular, saneamento béasico e infra-estrutura urbana advém desse fundo.

2.1.Protecao ao Trabalhador

O nascimento da prote¢&o ao trabalhador no Brasil ocorre com a criagcédo da Lei Eloy
Chaves, em 1923, que versa sobre a estabilidade do empregado. Inicialmente, essa
protecdo se restringia ao funcionalismo publico, sendo posteriormente ampliado aos
trabalhadores das estradas de ferro e, por fim, aos do setor privado (MARTINS,
2006, p.06).

O regime da estabilidade decenal afirma que ap0s dez anos de permanéncia no
mesmo emprego, o0 trabalhador ndo poderia ser demitido, exceto se houvesse
consentimento, se a empresa encerrasse suas atividades ou se o empregado
cometesse falta grave. Nos dois primeiros casos, a empresa deveria indenizar o
funcionario com montante igual a dois salarios por ano de servico. Contudo, nao
havia garantias de que a indenizacado fosse paga levando a disputas na Justica do
Trabalho (VASQUES, 2005, p. 09).

Em 1934, os constituintes consideraram a criagdo de um fundo de reserva cujo

objetivo era assegurar o equivalente ao salario de um ano do trabalhador caso a
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empresa desaparecesse por alguma razao. A idéia era estabelecer uma espécie de
garantia do tempo de servico do trabalhador, contudo esse projeto nao foi inserido a
Constituicao de 1934 (MARTINS, 2006, p.07).

Em 1935, a Lei n°® 32 determinou que o beneficio da estabilidade fosse ampliado a
todos os trabalhadores. Entdo, por meio do Decreto-lei n® 5.452 de 1° de Maio de
1943 que aprova a Consolidacdo das Leis do Trabalho - CLT, esse direito foi
ratificado, garantido e, ainda, instituiu-se a indenizacdo por rescisdo de contrato

(dispensa) do trabalhador:

“Art. 477 - E assegurado a todo empregado, ndo existindo prazo estipulado
para a terminacao do respectivo contrato, e quando néo haja ele dado motivo
para cessacao das relacdes de trabalho, o direto de haver do empregador
uma indenizacdo, paga na base da maior remuneracédo que tenha percebido
na mesma empresa”.

“Art. 492 - O empregado que contar mais de 10 (dez) anos de servico na
mesma empresa nao podera ser despedido sendo por motivo de falta grave
ou circunstancia de forca maior, devidamente comprovadas”.

“Paragrafo Unico - Considera-se como de servigo todo o tempo em que 0O
empregado esteja a disposi¢cdo do empregador”.

“Art. 494 - O empregado acusado de falta grave podera ser suspenso de suas
fungBes, mas a sua despedida s6 se tornaré efetiva apds o inquérito e que se
verifique a procedéncia da acusacao”.

“Art. 497 - Extinguindo-se a empresa, sem a ocorréncia de motivo de forca
maior, ao empregado estavel despedido é garantida a indenizacdo por
rescisdo do contrato por prazo indeterminado, paga em dobro” (BRASIL,
1943, p.69; 73-74).

O artigo dizia ainda que o trabalhador teria direito a indenizacdo pela dispensa sem
justa causa, sendo este valor igual ao do ultimo salario por ele recebido multiplicado
pelo nimero de anos trabalhados. Caso o empregado tivesse 10 anos ou mais de
empresa, a indenizacdo deveria ser paga em dobro e, ainda, neste caso, o
trabalhador sé poderia ter seu contrato rescindido por motivo de falta grave ou de
forca maior, desde que, comprovado pela justica do trabalho (BRASIL, 1943, p. 69-
70).

A indenizacdo por dispensa em conjunto com a estabilidade tinha por objetivo
equilibrar a relacdo entre empregadores e empregados, por meio da protecdo ao

trabalhador. Contudo, esse novo procedimento afetou negativamente o0s
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funcionarios, pois causou distor¢des no mercado de trabalho. Isso porque, cerca de
apenas 1% dos trabalhadores conseguiam chegar a estabilidade e, quando
atingiam, as empresas nao pagavam as indeniza¢des devidas por conta da auséncia
de reserva de recursos direcionados para a cobertura dessas indenizacdes. Além
disso, havia interesse, por parte das empresas, no adiamento do pagamento de
modo que essa questdo fosse para a esfera judicial (ZAMBONI, 1994, p. 05).

Ainda assim, o recurso mais usado era a dispensa do trabalhador antes que ele
completasse o periodo que lhe daria o direito a estabilidade. Isso chegou a afetar a
produtividade das empresas, principalmente, daquelas que dependiam de for¢ca de
trabalho qualificada (ZAMBONI, 1994, p. 05).

A Lei n°® 3.470 sobre o imposto de renda, de 1958, no artigo 46, proporcionou as
empresas o direito de obter isencéo fiscal as reservas efetuadas para garantir a
indenizacdo de seu empregado. O objetivo da lei era incentivar as empresas a fazer
um fundo de reserva para seus trabalhadores de forma voluntaria, tendo como

beneficio a isencao fiscal. Além disso, estabelecia um limite maximo de valores:

“Art. 46. (...) Regulamento do Imposto de Renda aprovado pelo Decreto n°
40.702, de 31 de dezembro de 1956, os seguintes dispositivos: (...)

h) as quantias destinadas a constituicio de fundo de reserva para
indenizacdes previstas na legislacdo do trabalho, desde que aplicadas em
titulos da divida publica de emissdo especial, cujo resgate imediato ficara
assegurado para o pagamento efetivo das indenizagoes. (...)

8§ 6° As quantias correspondentes ao fundo de reserva de que trata a letra "h"
deste artigo somente poderdo ser utilizadas em sua finalidade especifica”.
(BRASIL, 1958, p.11).

Em 16 de Julho de 1964, a obrigatoriedade do depdsito foi instituida por meio do
Fundo de Indenizacbes Trabalhistas (FIT) na Lei n° 4.357, Art. 2°. Nela, torna-se
obrigatério o deposito de 3% do valor da folha de pagamento das empresas em
titulos publicos do Governo Federal (ORTNs). A Lei abrange as deducbes do
imposto de renda e sugere a rede bancaria onde as empresas poderiam fazer essas
reservas. Além disso, apresenta as penalidades para aquelas empresas que

deixassem de contribuir para o Fundo.
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“Art. 2° Os recursos do Fundo de IndenizagcGes Trabalhistas a que se refere o
art. 46 da Lei n° 3.470, de 28 de novembro de 1958, serd obrigatoriamente,
aplicados na aquisicao de Obrigacdes da emissao referida no artigo anterior, no
Tesouro Nacional ou na Bolsa de Valores. (...)

§ 2° Os contribuintes do Imposto de Renda, como pessoas juridicas, sao
obrigados a constituir o Fundo de Indenizagfes Trabalhistas a fim de assegurar
a sua responsabilidade eventual pela indenizacdo por dispensa dos seus
empregados (...).

8§ 14 A falta de aquisicdo das Obrigacdes, nos termos deste artigo e seus
paragrafos, sujeitard a pessoa juridica a multa de 10% (dez por cento), por
semestre ou fracdo de semestre, de atraso, além dos juros de mora de 1% (um
por cento) ao més, ambos calculados sobre a importancia devida, corrigida nos
termos do artigo 7°”. (BRASIL, 1964, p.2).

Em 23 de Dezembro de 1965, a Lei n° 4.923 alterou a composicéo da Lei 4.357, ao
exigir que uma parcela dos recursos do FIT (Fundo de Indeniza¢bes Trabalhistas)
fosse direcionada ao Fundo de Assisténcia ao Desempregado — FAD. Este Fundo foi
idealizado com o intuito de garantir um peculio aos trabalhadores demitidos de
empresas com dificuldades financeiras (OLIVEIRA; BELTRAO; PASINATO;
FERREIRA, 1999, p.03).

Segundo Martins (2006), em um discurso na Assembléia Legislativa de Belo
Horizonte em fevereiro de 1966, o Presidente Castello Branco fez a seguinte
declaracdo: “(...) O instituto da estabilidade tornou-se um auténtico instituto de
inquietacdo. A situagdo atual estimula o empregador a usar artificios e a buscar, de
gualguer modo, a dispensa por justa causa, a fim de se livrar do 6nus (...)"
(MARTINS, p.09).

Além disso, o presidente discursou sobre a criagdo de um novo Fundo que
beneficiaria o trabalhador e ainda criaria um funding para o setor habitacional
brasileiro. “(...) criacdo de um fundo de estabilidade e habitacdo combinado com um
sistema de seguro contra desemprego. Por meio desse Fundo, a obrigacdo de
indenizar converter-se-ia num deposito mensal, em conta vinculada, em nome do
empregado, em estabelecimento bancario de sua escolha, para transferéncia ulterior
ao Banco Nacional de Habitacdo” — BNH (MARTINS, 2006, p.09).

O objetivo desse projeto de lei apresentado pelo Presidente da Republica era

estabelecer o depdsito obrigatorio de 8% da remuneracdo mensal do trabalhador em
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conta bancaéria, cuja titularidade seria do trabalhador. Caso o empregado fosse
demitido, o empregador pagaria ainda indenizagdo no montante de 10% sobre os
depdsitos. Esse regime disporia também que as possibilidades de saque seriam
restritas. Esse projeto foi denominado Fundo de Garantia por Tempo de Servico —
FGTS.

2.2. Alnstituicdo do FGTS: Lei n° 5.107 de 1966

O FGTS foi apresentado com o propésito de corrigir as distorcdes no mercado de
trabalho, que surgiram por meio da lei da estabilidade, tais como a demisséo do
trabalhador antes que este completasse o periodo de 10 anos, ou a demissao
colocada como justa causa. Além disso, diferentemente das leis anteriores, visava

levantar recursos para financiar o setor habitacional.

Quando de sua introducéo, a resposta dos trabalhadores foi de repudio a esse novo
sistema. Pois havia a percepcédo de que a estabilidade seria extinta e esse Fundo
levaria a uma inseguranga maior, pois ndo garantia o emprego. J& do ponto de vista
do empregador, este dispensava o empregado pagando a indenizacdo exigida pela
CLT o que, por sua vez, também gerava rotatividade de mao de obra (MARTINS,
2006, p.10).

Ainda que houvesse o repudio, de acordo com Martins (2006) “em estudo feito pelos
respectivos ministérios da época, constante da exposicdo de motivos da Lei do
FGTS, verificava que apenas 15% dos empregados eram estaveis, nos 30 anos de
funcionamento do sistema. Nas empresas mais novas, com menos de 15 anos,
constava-se a porcentagem de 1% de estdveis. Observava-se que a estabilidade,
em vez de proteger o empregado, prejudicava-o, pois normalmente ele era
dispensado antes de atingir os 10 anos de empresa, justamente para ndo adquiri-la”
(MARTINS, p.10).
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2.2.1. A“Opcgao” do Trabalhador e a Preferéncia das  Empresas

De acordo com sua lei de criacdo, o FGTS era opcional, isto é, o trabalhador, ao
entrar na empresa, poderia escolher qual regime gostaria para si: se 0 antigo —
estabilidade garantida acima de 10 anos de trabalho na mesma empresa — ou o
novo. O FGTS era, entdo, uma escolha do trabalhador. Para aqueles trabalhadores
que optassem pela estabilidade, posteriormente poderiam alterar o regime para o

FGTS a qualquer tempo, desde que declarasse sua escolha a Justica do Trabalho.

Lei n°®5.107, em 1966, que criou o Fundo de Garantia por Tempo de Servico:

“Art. 1° Para garantia do tempo de servi¢co ficam mantidos os Capitulos V e VII
do Titulo IV da Consolidacdo das Leis do Trabalho, assegurado, porém, aos
empregados o direito de optarem pelo regime instituido na presente Lei.

§ 1° O prazo para a opgao é de 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias,
contados da vigéncia desta Lei para os atuais empregados, e da data da
admisséao ao emprego quanto aos admitidos a partir daquela vigéncia.

8 2° A preferéncia do empregado pelo regime desta Lei deve ser manifestada
em declaracao escrita, e, em seguida anotada em sua Carteira Profissional, bem
como no respectivo livro ou ficha de registro” (BRASIL, 1966, p.01).

Esse mesmo artigo, ao colocar a opgdo, fez com que esse novo sistema fosse
paralelo ao sistema de estabilidade decenal. No entanto, o que se percebia na
pratica € que as empresas ndao admitiam o empregado que nao optasse pelo FGTS.
Desse modo, a empresa estava livre do 6nus da estabilidade, pois para que um
estavel fosse demitido, havia a necessidade de inquérito para apurar a possivel falta
e, caso nada fosse provado, o trabalhador voltaria ao emprego ou entdo receberia
uma indenizacdo que seria o dobro do recebido no periodo trabalhado (MARTINS,
2006, p.11).

Apés a opcgéao do trabalhador pelo regime do FGTS, as empresas que operavam sob
a Consolidacéo das Leis do Trabalho (CLT) tornaram-se obrigadas a depositar um
montante correspondente a 8% da remuneracdo paga no més anterior a cada
empregado, independente da opc¢éo que este tivesse feito, em uma conta bancaria

vinculada e individual, ou seja, em nome de cada trabalhador.
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Dessa forma, quando houvesse a rescisao do contrato de trabalho sem justa causa
por parte da empresa, era obrigatério que ela depositasse uma importancia igual a
10% de todo valor depositado, com a corre¢cdo monetaria e juros, na conta vinculada
do empregado, correspondentes ao periodo trabalhado na empresa, no dia em que
ocorresse a dispensa do trabalhador (ZAMBONI, 1994, p.07).

Contudo, caso a rescisdo do contrato de trabalho ocorresse por justa causa, O
empregado teria direito ao valor dos depdésitos feitos em seu nome, porém perderia,

a favor do Fundo, a parte de sua conta vinculada correspondente a correcéo
monetéria e aos juros durante o tempo de servigo prestado (ZAMBONI, 1994, p.07).

As empresas elegeram esse sistema, pois proporcionava uma maior rotatividade dos
trabalhadores. Isso porque o empregador dispensa seu funcionario com intuito de
substitui-lo por outro, de forma que este Ultimo receba um salario inferior e ainda
“opte” pelo FGTS. Assim, o empregador ndo necessita de uma justificativa para
demitir, 0 que levou a um aumento na rotatividade principalmente nas areas em que
a forca de trabalho era menos qualificada (MARTINS, 2006, p. 11).

Os empregadores também preferiram o novo sistema, pois, para eles, a estabilidade
influenciava negativamente a produtividade dos trabalhadores tanto daqueles que
estavam proximos a adquiri-la quanto para aqueles que ja gozavam de seu
beneficio. Isso se tornou um pesado 6nus para a empresa cujo reflexo se dava na
elevacéao dos custos de producédo (MACEDO; CHAHAD, 1985, p. 31).

A ampliacdo das demissbes pelas empresas impedia a realizacdo de um dos
principais objetivos do fundo: a formacdo de um peculio de forma a auxiliar o
trabalhador em caso de rescisdo do contrato. Isso porque, devido a baixa
qualificacdo, os empregados recebiam salarios baixos, cujo montante, mesmo
corrigido monetariamente, acrescido de juros e com a multa rescisoria, era
insuficiente para proporcionar-lhe uma indenizacéo relevante até que encontrassem
uma nova ocupacao (ZAMBONI, 1994, p.15).
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2.2.2. O FGTS e a Lei de Estabilidade

Sob a condicdo de coexisténcia das duas possibilidades de beneficio aos
trabalhadores, FGTS e estabilidade, passou a existir a discussdo a respeito da
equivaléncia entre ambas. Os depdsitos que as empresas efetuavam para indenizar
0 empregado optante pela estabilidade eram diferentes dos depdsitos efetuados
para o FGTS.

O trabalhador cujo salério era baixo recebia uma indenizacdo menor do que se o
empregador tivesse depositado os recursos no FGTS e incorrido em juros e corregéo
monetaria. Ja o trabalhador que tivesse um salario elevado poderia ter a indenizacao
maior que o saldo do FGTS com os juros e as corre¢gdes. No entanto, 0s
trabalhadores ndo poderiam beneficiar-se de ambas as situagbes visto que 0s
sistemas eram excludentes (MARTINS, 2006, p. 12).

Os regimes tinham estruturas diferentes, mas deveriam ser equivalentes em seus
fins. A interpretacao juridica ocorrida a época era a de que ambos 0s regimes eram
equivalentes apenas em termos juridicos, mas ndo em termos econémicos e, assim,
seria indevida qualquer liberagdo de valores como forma de repor as diferencas.
Também se tornou comum fazer com que trabalhadores fossem demitidos e
readmitidos em seguida para que nédo atingissem a estabilidade e para que, no novo
contrato de trabalho, “optassem” pelo FGTS (MARTINS, 2006, p. 12).

2.2.3. Aspectos Gerais do FGTS

As empresas buscavam maior flexibilidade com os trabalhadores por meio de sua
opcédo pelo FGTS, mas havia a contrapartida da obrigatoriedade dos depdésitos de
parte da remuneracdo dos empregados devido a necessidade de se garantir tanto o
recurso caso o trabalhador fosse dispensado, como para abastecer o Fundo com
esses montantes. Essa segunda razéo foi o que garantiu ao Governo a formagao de

um funding abastecido periodicamente.
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De acordo com Oliveira (1999), a taxa de juros era proporcional ao tempo de servigco
do individuo. Assim, correspondiam a: “3% ao ano sobre os saldos corrigidos das
contas de empregados com até 2 anos de servico na mesma empresa; 4% ao ano
para aqueles com permanéncia no mesmo emprego entre 3 a 5 anos; 5% ao ano
para os empregados com tempo de servigo entre 6 e 10 anos; e 6% ao ano para 0s
trabalhadores com mais de 10 anos de servicos prestados a mesma empresa”
(OLIVEIRA; BELTRAO; PASINATO; FERREIRA, p. 04).

Além da capitalizacdo ocorrida durante 0sS anos em que O0S recursos
permanecessem aplicados, em caso de demissdo sem justa causa, os trabalhadores
receberiam, ainda, importancia igual a 10% dos valores dos depdsitos, com a devida
correcdo monetaria e juros em sua conta. Esse montante era calculado de acordo

com o periodo em que o individuo trabalhou na empresa.

O Banco Nacional de Habitacdo (BNH) era o gestor dos recursos e remunerava as
contas vinculadas de acordo com as aplicacbes realizadas. Assim, essas
remuneracdes dependiam de correcdo monetaria, cuja rentabilidade deveria estar
acima dos custos dos recursos depositados pelas empresas e da garantia real fixada
pelo Governo Federal de que ndo ocorreriam perdas dos montantes aplicados.

Os calculos de juros sobre os saldos eram feitos com base nos critérios das
operacbes do Sistema Financeiro de Habitacdo. Os créditos eram feitos
trimestralmente na conta vinculada do trabalhador pelo BNH. No entanto, a partir de
1971, a remuneragdo passou a ser uma taxa unica de 3% ao ano. O objetivo dessa
reducdo era diminuir os custos dos programas habitacionais para a populacdo de
baixa renda. Os créditos passaram de trimestrais para anuais até o ano de 1976. A
partir de entdo, os créditos de juros e corre¢cdo monetaria voltaram a ser trimestrais e
a taxa de juros foi mantida em 3% ao ano (OLIVEIRA; BELTRAO; PASINATO;
FERREIRA, 1999, p. 04).

Essas contas vinculadas tinham por agente operador a rede bancéria geral, que era
responsavel pela arrecadacéo das contribuicdes, pagamento dos saques e controle

dessas contas. No entanto, a rede seria diretamente supervisionada pelo BNH,
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sendo incumbida a Previdéncia Social a fiscalizacdo dos depositos efetuados pelas
empresas (ZAMBONI, 1994, P. 07).

A Lei de criacdo do Fundo determinava, ainda, que a gestdo do FGTS pelo BNH
seria realizada de acordo com o planejamento e as normas gerais de um Conselho
Curador. Este seria composto por representantes do Ministério Extraordinario para o
Planejamento e Coordenacdo Econdmica, das categorias profissionais e do
Presidente do BNH (ha posicéo de Presidente do Conselho) (BRASIL, 1966, p. 03).

Apés a introducdo do FGTS, percebe-se o interesse das empresas em contratar
seus trabalhadores sob esse regime de forma a facilitar a rotatividade de mao-de-
obra. Do ponto de vista dos trabalhadores, percebe-se a diferenca entre 0 montante
de recursos através das diferencas entre o Fundo e a estabilidade. A terceira parte
do FGTS foi pouco expressiva, isto é, as retiradas para pagamento de moradia

foram pouco expressivas até a alteracdo da Lei em 1989.

Segundo Zamboni (1994), em termos relativos, as retiradas, durante a vigéncia da
Lei 5.107, ficaram proximas a 10% da arrecadacao bruta do Fundo. Devido a isso e
também aos acréscimos de recursos disponiveis nesse periodo de sua existéncia, o
FGTS passou a operar com linhas de financiamento especificas para a producao
habitacional, saneamento basico e infra-estrutura urbana dos conjuntos
habitacionais (ZAMBONI, p. 08).

Entre sua criacdo e a alteracdo significativa da Lei em 1989 ocorreram pequenas
alteracdes na Lei original que versavam principalmente no pagamento do Fundo a
dependentes e sucessores, as empresas estenderem 0s beneficios do Fundo para
seus diretores, ampliagdo das modalidades de saques considerando os portadores
do virus da AIDS (MARTINS, 2006, p. 13).

Do ponto de vista dos recursos depositados no FGTS como funding, Carvalho e
Pinheiro (1999) sublinham que entre as décadas de 1960 e 1970 a provisdo estatal
de infra-estrutura e insumos basicos para a populacdo precisava de um sistema

eficiente de financiamento. Aqui, o conceito de eficiéncia refere-se a assegurar um
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fluxo de recursos estavel e de montante elevado. Assim, o FGTS e os demais
fundos publicos de poupanca compulséria’ eram mecanismos UGteis e fundamentais
para o financiamento da habitacdo, da infra-estrutura e de diversos investimentos
estatais (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 05).

De acordo com Zamboni (1994), em 1986 houve dificuldade nos financiamentos nas
areas de habitacdo e saneamento, devido ao processo de incorporacdo do Banco
Nacional de Habitacdo — BNH - a Caixa Econbmica Federal. Isso ocorreu,
principalmente, nos primeiros anos de transicdo dos recursos e das
responsabilidades. Realizou-se, também, a alteracdo da area de planejamento,
desarticulada quando da incorporacdo e a completa mudanca de gestdo, o que
dificultou o direcionamento dos recursos do Fundo. Isso causou uma espécie de
lacuna nas atividades financiadoras do FGTS (ZAMBONI, p. 09).

2.2.3.1. Alteracdes na Lei do FGTS

Em 1988, a promulgac¢éo da nova Constituicdo da Republica Federativa do Brasil fez
com que o FGTS deixasse de ser uma opcao do trabalhador na contratacéo,
assegurando que o Fundo seria um direito do trabalhador. Desse modo,
desapareceu o sistema alternativo, isto €, a estabilidade deixa de existir para os
empregados contratados a partir de entdo, sendo considerado apenas direito
adquirido dos trabalhadores anteriormente optantes. O artigo 7° da lei maior atesta

gue o Fundo passou a ser uma obrigacao que as empresas deveriam cumprir.

Martins (2006) acrescenta ainda que, além do montante de recursos do Fundo
formado pelas contribuicbes mensais efetuadas pelos empregadores h& o
pagamento de multa resciséria de ndo mais 10% mas sim de 40% do saldo da conta
do empregado acrescidos de juros e correcdes devidas. E no caso de dispensa por

forca maior ou culpa reciproca, a multa seria de 20% (MARTINS, p.14).

Em 1989, houve a revogacao da Lei de criagdo do FGTS de 1966. A nova Lei n°

7.839/89 colocava o aperfeicoamento do controle das contas por meio da

" Os demais fundos de poupanca compulséria ndo sdo contemplados neste estudo. Para mais
detalhes ver PINHEIRO, M.M.S., IPEA, 1997.
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centralizacdo dos recursos na CEF, isto é, o gestor deixa de ser o BNH e os
depdsitos deixam de ocorrer na rede bancéaria em geral. Além disso, preconizava o
aprimoramento da fiscalizacdo da arrecadacéo, os parametros para aplicacdo dos
recursos, reducdo das modalidades de saques entre outros. Em 1990, a lei foi
novamente modificada, Lei n® 8.036, mas néo alterou os aspectos essenciais da lei
de 1989 (ZAMBONI, 1994, p. 11).

Apos a Constituicdo de 1988, os trabalhadores que tém direitos sobre o FGTS séo
agueles regidos pela CLT. Além disso, a empresa pode recolher o FGTS para o
diretor ndo empregado e os trabalhadores avulsos, isto €, aqueles que ndo estdo
contratados sob o regime da CLT. Posteriormente, a Lei n°® 10.208/2001 sugeriu,
ainda, a inclusdo de empregado doméstico no sistema FGTS, de acordo com
vontade do empregador. Normalmente, este trabalhador é incluso quando ha vinculo

empregaticio, ou seja, a carteira assinada.

Contudo, as principais alteracdes na Lei entre 1989 e 1990 estavam relacionadas ao
montante de recursos destinados a habitacdo, infra-estrutura e saneamento e a
centralizacdo de recursos na CEF. Sobre a distribuicdo dos recursos do FGTS foi
colocado que, no minimo, 60% deles seriam aplicados nas &reas de habitacao,
saneamento e infra-estrutura. Também foi especificada a distribuicdo dos recursos
por Unidades de Federacdo. Da mesma forma, foi regulamentada a distribuicdo de
financiamentos habitacionais por faixas de valor a fim de garantir maior atendimento

a populagéo de menor poder aquisitivo (ZAMBONI, 1994, p. 11).

A transferéncia de recursos do FGTS para a CEF ocorreu devido, entre outros
fatores, a acusacgao de que o BNH havia sido negligente no que se refere ao controle
das contas vinculadas dos trabalhadores na rede bancaria do pais. Assim houve a
alteracdo do gestor do Fundo, sendo direcionado a Caixa Econbmica Federal. A
centralizacdo dos recursos na CEF e a separacéo contabil do FGTS favoreceram a
transparéncia das contas do Fundo (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 02).

A relevancia dessa transferéncia se deve a reducdo de tempo nos servicos

prestados, visto que ndo havia a necessidade de transferéncia da rede bancaria.
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Também se pdde ter uma visdo completa de todas as contas existentes em nome de
um trabalhador; redugdo nos custos de manutencdo da conta vinculada. Esses

fatores levaram a uma melhora na administracdo do Fundo (ZAMBONI, 1994, p. 11).

Havia o problema, também, da transferéncia de contas de um banco a outro quando
da mudanca de emprego do trabalhador. Diversas contas foram consideradas
inativas pela sua nao localizacdo na rede bancaria. O trabalhador sabia da
existéncia da conta vinculada, a empresa comprovava o depdosito, porém a conta

nao era encontrada, gerando problemas ao trabalhador (MARTINS, 2006, p. 77).

Outro fator que gerou problemas em relacdo aos recursos depositados no Fundo foi
a aceleracdo inflacionaria, principalmente durante a década de 1980, e
consequentemente, as diversas tentativas de planos de estabilizacdo. Esses
desequilibrios macroeconémicos levaram a alteracdes nas regras de correcdo
monetaria, iSso porque a taxa de juros e os indices de correcdo monetaria do Fundo
nao refletiram a inflacdo (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 02).

Isso porque, neste periodo, o montante de depdsitos direcionados as contas
vinculadas era operado pela rede bancéria que recebia as contribui¢des, efetuava o
pagamento dos saques e controlava essas contas. A supervisao era feita pelo BHN
e a Previdéncia Social fiscalizava a arrecadacdo. Além disso, entre o recolhimento
dos recursos das contribuic6es pelas empresas levava um periodo de, cerca de, 30
dias. Havia, também, o acréscimo de 42 dias entre as datas dos depdsitos das
empresas e 0s repasses dos recursos da rede bancaria as contas vinculadas
(ZAMBONI, 1994, p. 16-17).

Isso gerava uma longa permanéncia dos recursos na rede bancaria sem que
houvesse remuneracdo no periodo. Esse fato ocasionou desequilibrios e fortes
desvalorizacGes dos montantes depositados no Fundo. Além disso, os desequilibrios
inflacionarios que ocorreram na década de 1980 e os planos de estabilizagédo
aumentaram as perdas do FGTS (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 1-2).
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De acordo com Zamboni (1994), a defasagem do FGTS no periodo de 1967 a 1993
ocorreu devido aos indices de correcdo das contas vinculadas né&o refletirem
historicamente a inflacdo. Assim, as perdas decorrentes dessas variacdes de
inflacdo e dos planos econdémicos foram amplamente discutidas e questionadas
judicialmente (ZAMBONI, p. 16).

Como forma de suprir as perdas ocasionadas pela inflacdo, o Governo editou
diversas normas de indexacdo monetaria. Essas foram solucbes temporarias cujos
objetivos eram minimizar a perda do poder de compra até que fosse, de vez,
controlado. Uma das solu¢des foi alterar o indice de corregdo monetéria que seria
calculado de acordo com a taxa de inflacdo do periodo anterior (trés meses). Desse
modo, “a corre¢do monetéria ndo € um plus que se acrescenta ao capital; € o préprio

capital, na sua projecéo atualizada por for¢a da inflagdo” (WALD, 2002, p. 310).

Apesar das criticas que surgiram quando da criacdo do Fundo no sentido de que
tenha sido um sistema que flexibilizava o mercado de trabalho, ou seja, que
facilitava a demissdo do trabalhador, o FGTS tornou-se direito do empregado,
obrigacdo da empresa em manter os depdsitos e gerador de funding para o Governo
aplicar no setor de habitacdo. A respeito de todas as altera¢des ocorridas no Fundo
durante sua existéncia, tanto no que se refere aos planos econdémicos que

ocorreram quanto nas mudang;as na Lei, sua esséncia permaneceu a mesma.

2.3.A Geréncia do FGTS

Como vimos anteriormente, o FGTS era gerido pelo Banco Nacional de Habitacéo —
BNH; quando de sua extincdo, a administracdo do Fundo passou a Caixa
Econdémica Federal. De acordo com Martins (2006), a Lei de n° 8.036 diz que o
FGTS é regido por normas e diretrizes estabelecidas por meio de um Conselho
Curador, um 6rgdo com representantes de trabalhadores, empregadores e 0rgaos
governamentais. Essa definicdo de orgdo tripartite foi colocada em respeito a
orientacao da Organizacao Internacional do Trabalho — OIT (MARTINS, p. 72).
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Esse Orgao tripartite, o Conselho Curador, € composto por representantes dos
trabalhadores, dos empregadores e do governo. Sao os representantes do Governo:
Ministério do Trabalho e do Emprego, Ministério das Cidades, Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo, Ministério da Fazenda, Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio, CEF e Banco Central do Brasil (FGTS,
2007, p.07).

A presidéncia do Conselho Curador é exercida pelo Ministério do Trabalho e
Emprego e a vice-presidéncia e a gestdao do fundo sdo de responsabilidade do
Ministério das Cidades e a CEF é o agente operador. Os representantes dos
trabalhadores e empregadores sdo indicados pelas centrais sindicais e
confederacdes nacionais, sendo que o mandato tem duracdo de dois anos (FGTS,
2007, p.07).

As atribuicdes do Conselho Curador sao: i) estabelecer as diretrizes e os programas
de aplicacdo dos recursos do Fundo de acordo com a Lei n° 8.036; ii) avaliar e
acompanhar a gestdo financeira dos recursos, assim como o desempenho dos
programas relacionados; iii) aprovar os planos plurianuais; iv) pronunciar-se sobre as
contas do Fundo; v) corrigir atos dos agentes gestores e operadores que
prejudiquem o Fundo; vi) esclarecer dividas quanto as normas do Fundo; vii) aprovar
0 regimento interno; viii) fixar as normas e valores de remuneracdo do agente
operador; ix) fixar critérios para recolhimento dos recolhimentos em atraso; x) fixar
critérios e valor de remuneragdo para o exercicio de fiscalizacdo do Ministério do
Trabalho; xi) divulgar no Diario Oficial da Unido todas as decisdes do Conselho; e
xii) fixar critérios e condicbes para compensacado entre créditos do empregador e

daqueles n&o optantes com contratos extintos (MARTINS, 2006, p. 74).

Dentre as funcbes do Ministério Planejamento e Orcamento, agente gestor do
Fundo, estdo: i) praticar os atos necessarios a gestdo do FGTS; ii) expedir atos
normativos para a alocacdo dos recursos do Fundo para a implementagdo dos
programas; iii) definir as metas a serem alcancadas pelos programas de habitacao
popular, saneamento basico e infra-estrutura urbana; iv) estabelecer os critérios,

procedimentos e parametros basicos para analise, selecdo, contratacao,
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acompanhamento e avaliagcdo dos projetos a serem financiados pelo Fundo; v)
definir as prioridades, a metodologia e os parametros basicos para a elaboracédo dos
orcamentos e planos plurianuais; vi) acompanhar a execucdo dos programas de
habitacdo popular, saneamento basico e infra-estrutura urbana decorrentes da
aplicacéo dos recursos; vii) subsidiar o Conselho Curador com estudos técnicos
necessarios ao aprimoramento dos programas; viii) submeter as contas do FGTS ao
Conselho Curador; ix) firmar acordos e convénios com 0s governos estaduais e
municipais para hierarquizar e selecionar operacdes de crédito com os recursos do
Fundo (MARTINS, 2006, p. 74 - 75).

Como agente operador, a CEF tem as seguintes atribuicbes: i) centralizar os
recursos do FGTS, manter e controlar as contas vinculadas; ii) expedir atos
normativos referentes a procedimentos administrativos de todos os integrantes do
sistema do FGTS; iii) definir procedimentos operacionais necessarios a execucao
dos programas do Fundo estabelecidos pelo Conselho Curador; iv) elaborar as
analises juridicas e econdmico-financeira dos projetos a serem financiados com os
recursos; v) emitir certificado de regularidade do FGTS; vi) elaborar as contas do
FGTS; vii) implementar os atos relativos a alocacdo dos recursos (MARTINS, 2006,
p. 75 - 76).

Além da legislacdo vista e das atribuicbes mencionadas, cabe salientar que as
aplicacdoes dos recursos do FGTS séo realizadas diretamente pela CEF e pelos
orgdos integrantes ao Sistema Financeiro de Habitacdo. A rentabilidade dessas
aplicacoes devera ser suficiente para cobrir todos os custos incorridos pelo Fundo e
para a formacao de reservas para gastos eventuais ndo previstos - sendo o risco de
crédito da CEF (MARTINS, 2006, p. 76).

As disponibilidades financeiras do FGTS sdo mostradas por meio dos fluxos de
movimentacdo dos recursos nas contas vinculadas. Os mais importantes sao:
depdsitos nas contas vinculadas; empréstimos; repasses; financiamentos; retornos

das aplicagbes; e saques.
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Os depdsitos dos empregadores nas contas vinculadas dos empregados sédo as
principais fontes de receita do Fundo. Os empréstimos foram definidos pela
Resolucao 200/95 do Conselho Curador como a “operacéo de crédito entre o0 agente
operador e o agente financeiro” (FGTS, 1995, p. 02). Nesta fase, o fluxo se divide:
0s empréstimos podem ser destinados tanto & CEF quanto a outras instituicdes
financeiras (tais como os bancos estaduais e outros agentes financeiros ligados ao

SFH). Isso so é possivel porque a CEF também é um banco “de varejo”.

Os repasses ocorrem quando os recursos sdo direcionados ao agente promotor ou
mutuério pessoa juridica (Cohab®, incorporadoras e outras instituices responsaveis
por promover as construcfes das unidades e por financia-las as pessoas fisicas).
Por meio dos agentes financeiros, 0s recursos também podem ser alocados

diretamente para a pessoa fisica, o que constitui o financiamento.

Os retornos das aplicacfes ocorrem paralelamente aos financiamentos, repasses e
empréstimos. Isto €, os mutuarios (pessoas fisicas ou juridicas) pagam juros,
amortizacbes e outros encargos aos agentes financeiros que, por sua vez,
reembolsam o agente operador. Os riscos das operacdes de crédito junto aos
mutudrios sdo de total responsabilidade da CEF, na qualidade de agente operador.

Os saques constituem um dos mais importantes fluxos de saida e condicionam
diretamente a capacidade de aplicacéo e de investimento do FGTS. Os saques séo
autorizados e executados pela CEF, isto €, a autorizacdo ocorre pela CEF Agente

Operador e € executado pela CEF Agente Financeiro.

O quadro 1 apresenta o Balanc¢o Patrimonial do FGTS para os anos de 2006 e 2007.
Nele, temos uma visdo geral das contas do Fundo e observamos, também, seu
tamanho. Analisaremos o desempenho e os estudos realizados por meio de contas

selecionadas ao longo do capitulo.

8 Cohab - Conjuntos Habitacionais: edificios populares, cujos apartamentos s&o voltados para a populagéo de baixa renda.
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Quadro 1 — FGTS: Balanco Patrimonial de 31 de Dezem bro de 2007 e 2006

2.4.0 Desempenho do Fundo

O desempenho do FGTS difere de acordo com o agente com o qual se relaciona. Do
ponto de vista do trabalhador, o FGTS ¢é a indenizag&o caso haja a ruptura unilateral
do contrato de trabalho pelo empregador (desde que ndo seja caracterizada como
demissé@o por justa causa). Nesse caso, 0 saldo da conta vinculada é o peculio
individual. Na visdo da empresa, 0s recursos que abastecem o Fundo sao formados

por contribuicdes compulsodrias dos empregadores.

Na analise do ativo do FGTS, vemos a posi¢cdo patrimonial do Fundo - depdsitos,
multas, corre¢cdes monetarias e juros pagos pelos empregadores e depositados nas
contas vinculados dos empregados. Além disso, tem-se o recebimento dos
empréstimos realizados, ou seja, as amortizacdes dos contratos de financiamento;
as receitas financeiras obtidas através das aplicacbes financeiras dos recursos

remanescentes.
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Na tabela 1, vemos as contas selecionadas do ativo que apresentam os depdsitos e
o resultado das aplicacdes realizadas em titulos e valores mobiliarios. O item
“outros” corresponde ao retorno das aplicacdes financeiras de liquidez e das
operacOes de crédito. Essas aplicacfes séo direcionadas a manutencéo da liquidez
do Fundo que, de acordo com o Relatdrio de Gestdo do FGTS, compreende o
retorno da aplicagdo sobre “o percentual de TR + 6% acrescida do diferencial de
taxa obtido no mercado” (BRASILIA, 2008, p.31).

O recebimento de juros CVS (Compensacédo de Variacbes Salariais), isto €, créditos
formados por titulos publicos federais com o intuito de contribuir para a rentabilidade
dos ativos; e os resgates de CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios), onde a
CEF adquire titulos de créditos imobiliarios, tém por objetivo ampliar a rentabilidade
do FGTS (BRASILIA, 2008, p.31).

Tabela 1 — FGTS: Contas Selecionadas do Ativo: Arre  cadacfes - 2001 a 2007

Ativo - Arrecadagdes - R$ mil

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Depobsitos na CEF 2.526.198 1.073.929 3.127.268 3.257.728 4.058.098 5.115.518 6.965.822
Titulos e valores mobiliarios 42.863.756 38.803.911 42.393.695 42.851.655 33.271.002 19.874.387  28.445.246
QOutros 5.445.761 5.560.835 9.236.362 8.873.101 10.326.145 9.292.423  10.285.012
Total 50.835.715 45.438.675 54.757.325 54.982.483 47.655.245  34.282.328  45.696.080
Fonte: DOU. FGTS - Demosntracdes Contabeis. Relatério de Administracéo - Exercicios 2002 a 2008

Defacionado a valores de 2007

Do ponto de vista do governo, este deve garantir o patriménio acumulado e garantir
a liguidez das contas vinculadas quando dos saques. A liquidez do fundo é
necessaria, pois ha grande expectativa de resgates no curto prazo devido a grande
rotatividade da forca de trabalho. O objetivo das aplicacdes do ativo do FGTS é
manter o poder de compra do Fundo e evitar perdas inflacionarias e de alteragbes
na politica econémica do pais. Ainda assim, deve-se considerar que as saidas, ou
retiradas, do Fundo variam de acordo com a situacdo do emprego e, por

conseguinte, pela situacdo macroecondmica do pais.
A rotatividade do trabalho pode ser mensurada nas fases de expansao econdémica,

analisando se as admissfGes superam o0s desligamentos - essa idéia representa a

expansdo do emprego. Se a economia estiver em recessao, os desligamentos
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superam as admissdes e entende-se que as admissdes ocorreram apenas para
substituir parte dos trabalhadores desligados (MACEDO; CHAHAD, 1985, p. 17).

Por outro lado, mesmo a rotatividade, relacionando-se ao fluxo de entrada e saida
de trabalhadores das empresas, ndo pode ser responsabilizada sozinha pelas
arrecadacgodes e saques do FGTS. Isso porque, no que tange aos saques, a variagao
de recursos do Fundo depende também do quanto foi acumulado enquanto o
individuo esteve empregado. O mesmo principio se aplica a arrecadacao que
também pode ser medida por meio do emprego, mas deve ser ponderada pelo valor
do salario do empregado (MACEDO; CHAHAD, 1985, p. 56-57).

As contribuicfes feitas pelos empregadores e as contas vinculadas em nome dos
trabalhadores séo disponibilizadas para uso e saque dos recursos apenas em casos
especiais, de acordo com a Lei 8.036/1990. Os saques séo retiradas das contas
vinculadas pelos seus titulares por quaisquer razdes previstas na Lei do FGTS.
Dentre as principais modalidades de saques das contas estdo: demissdo sem justa
causa, aposentadoria, moradia, inatividade da conta (cujos recursos, caso existam,
passam ao Fundo) e relacionados a tratamentos de salude (casos de neoplasia
maligna — cancer — e HIV) (BRASILIA, 2008, p. 24).

Tabela 2 — FGTS: Saques por Modalidade — 2001 a 200 7
Saques par Modalidade - R$ mil

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Demissdo sem justa causa 21865289 17914989 17716233 16494798 19193344 21593570 23.242.435
Aposentadoria 2.719.092 2.227.846 2.066.690 2221901 2430.338 2.689.352 6.709.323
Moradia 4557.512 3.734.127 3467.317 3.367.461 4514.419 4682350  4.911401
Inatividade da conta 1.053.751 863.375 714.424 681.520 684.370 648.848 634.696
Neoplasia maligna/ HIV 217.698 178.367 215981 246.448 286.127 297.114 316.864
Qutras 2.194.753 1.798.236 1.739.085 2.108.676 1.990.806 2.204.282 2.564.476
Total 32608095 26.716.940 25919.730 25120804  29.099.404 32115516 38.379.195
Fonte: DQU. FGTS - Demaosntragtes Contabeis. Relatdrio de Administragéo - Bxercicios 2002 a 2008

Deflacionado a valores de 2007

Ao comparar o PIB com os depésitos das empresas no FGTS, percebemos uma
relacdo direta, isto é, quando ha crescimento do produto, h4 aumento no fluxo de
arrecadacdo do Fundo. Também h& uma relacdo positiva quando analisamos o PIB

e 0s saques realizados por meio de demissdes sem justa causa.
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Gréfico 1 — FGTS: Comparagdo entre PIB, Depdsitos e  Saques das Contas
Vinculadas (em %) — 2001 a 2007
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e P|B == Depositos Saques:Demissao sem justa causa

O que se percebe, no entanto, € que quando a economia cresce, 0s depositos
aumentam em uma propor¢cado maior que o0s saques. Para que a analise fosse
efetuada, o ano de 2001 foi considerado como base em razdo de que as
informacdes disponibilizadas sobre depdésitos e saques - pelo motivo de demissao

sem justa causa - se referiam a este ano.

Para a confirmacdo dessas comparacdes, foi realizada uma andlise de regressédo na
gual foram colocados o PIB e os depésitos efetuados pelas empresas no FGTS e o
PIB e os saques efetuados por demissao sem justa causa. O PIB foi considerado a

variavel explicativa e os depdsitos e sagues as variaveis respostas.
Quando observamos o PIB e os depositos, a correlacdo (R-multiplo) foi de 0,9644 e

o coeficiente de explicacdo (R-quadrado) de 0,93006, para um nivel de confianca de

95% - como descrito no grafico abaixo.

46



Coeficientes Erropadrdo  Statt valor-P  95% inferiores  95% superiores Inferior 95,09 Superior 95,0%
Intersecéo -22338610 3148532,12 -7,0949284 0,00086 -30432169,45 -14245050,48 -30432169,45 -14245050,48
PIB - em milhdes 2007  11,2552564 1,38024099 8,1545589 0,00045 7,707234013  14,80327883 7,707234013  14,80327883

Assim, com um aumento do PIB verificamos um acréscimo da arrecadacéo por parte
do FGTS. Isso porque, em periodos de crescimento econdmico ampliam-se as
ofertas de empregos formais no mercado, assim, o numero de trabalhadores com

carteira assinada e contribuindo para o FGTS também aumenta.

Gréfico 2 — FGTS: Correlacéo entre PIB e Depédsitos  (R$ mil) — 2001 a 2007

7.500.000
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y= 11,255x - 2E+07

¢ Depobsitos-R$ mil —Linear (Depositos - R$ mil) R?= 09301

Ao considerarmos o PIB e os saques pela demissdo sem justa causa, a correlacéo é
positiva em 0,9750 e o coeficiente de explicacdo 0,9507 também para um nivel de
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confianga de 95%. Essas informacg6es comprovam a forte correlagdo existente entre
os depdsitos, os saques e o PIB.

Nesta analise, percebe-se que ha uma relacéo positiva entre crescimento do PIB e

volume de saques. Isso se da devido ao aumento na rotatividade do trabalho em
momentos de crescimento econdmico. Quando a economia esta aquecida, ha mais
contratacdes e no mercado formal (0 que, como vimos, aumenta o volume de
depdsitos) e, com isso, os trabalhadores procuram recolocacdes melhores com
salarios maiores. Além disso, as empresas podem demitir atuais empregados para
contratar outros mais qualificados, ou entdo, pessoas nao tdo qualificadas, mas
dispostas a trabalhar por um salario inferior. Isso leva ao aumento dos saques em

funcao da rotatividade no mercado de trabalho.

De acordo com Camargo (1996), o FGTS é uma gratificacdo pela demisséo e quanto
menor for o salario real do trabalhador, ou seja, quanto menos qualificado o
trabalhador, maior sera sua percepcdo do montante depositado no Fundo. Isso faz
com que a demissdo seja desejada por esse individuo, principalmente se a
economia estiver em crescimento. 1Sso porque esta € a oportunidade que tem de ter
acesso ao dinheiro depositado no Fundo acrescido da multa resciséria (40% do

montante depositado no FGTS) e obter uma rapida recolocacdo (CAMARGO, p. 23).
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Gréfico 3 — FGTS: Correlacéo entre PIB e Saques (R$ mil) — 2001 a 2007
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Dessa forma, este trabalhador obtém um ganho monetéario presente e tende a néao
investir em treinamento para melhorar sua produtividade e seu saléario futuro. Assim,
€ esperado que forcem ou negociem sua demissdao com o empregador. O
empresério, sabendo que essa situacdo ocorre em periodos de crescimento, ndo
investe em treinamento e qualificagcdo de sua forca de trabalho, pois o risco de
perder este investimento em funcdo do desligamento do empregado € alto. Assim,

as relacdes de trabalho ocorrem no curto prazo (CAMARGO, 1996, p. 23)°.

De acordo com informacdes obtidas com o Ministério do Trabalho, ndo h&
disponibilidade de dados sobre o Fundo anterior a 2001. Ainda assim, pela analise
de correlacdo, podemos afirmar que, caso a economia esteja em recessao ou
estagnada, a relacdo entre a situacdo macroeconémica, depdsitos e saques ainda

serd relevante.

No o grafico 1 tem-se no intervalo entre 2001 e 2002 uma situacdo de baixo
crescimento do PIB'® onde os saques pela demissdo sem justa causa estiveram
equivalentes ao PIB e os depositos ficaram abaixo tanto do PIB quanto dos saques.
Percebemos entdo que, como afirmam Macedo e Chahad (1985), os saques

° pPara mais detalhes sobre o estudo da flexibilidade e produtividade no mercado de trabalho
brasileiro, ver Camargo, José Marcio. Flexibilidade do Mercado de Trabalho no Brasil. Fundagéo
Getulio Vargas Editora,1996.

1 Sobre a situagdo econdmica do pais em 2002 ver SAMUELS, David. A economia politica da
reforma macroecondmica no Brasil, 1995-2002. Dados, 2003, vol.46, no.4, p.805-835.
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movimentam-se mais rapidamente que os depdsitos em razdo das empresas
demitirem seus trabalhadores (MACEDO; CHAHAD, p.55).

O peculio formado pelo Fundo serve ndo apenas para as atribuicdes mencionadas
na Lei, mas também, do ponto de vista social, para amenizar a perda temporaria do
posto de trabalho do individuo. Em alguns casos, os recursos sdo utilizados para
que o trabalhador se torne um empreendedor e crie seu proprio negoécio. Por outro
lado, do ponto de vista de trabalhadores menos qualificados, as vezes sem
conseguir crédito ou, até mesmo, tendo necessidade de quita-lo, o FGTS pode
funcionar como alternativa visto que o empregado negocia sua demissédo para ter
acesso aos recursos do Fundo (MACEDO; CHAHAD, 1985, p. 58).

Além das contribuicbes, sao considerados recursos do Fundo: dotacdes
orcamentérias especificas; resultados das aplicagbes dos recursos do FGTS; multas,
correcdo monetaria e juros devidos; receitas oriundas da Lei Complementar n°
110/2001, que versa sobre a instituicdo das contribuicbes sociais, autorizacao
créditos de atualizacdo monetaria em contas vinculadas FGTS; e outras receitas
patrimoniais e financeiras (BRASIL, 1990, p.01).

De acordo com as demonstracdes contabeis do FGTS, as operacfes de crédito
correspondem principalmente a financiamentos imobiliarios, financiamentos de
saneamento bésico, infra-estrutura e desenvolvimento. Além disso, inclui operacdes
refinanciadas que correspondem aos contratos de refinanciamento de dividas dos
governos estaduais e municiais relacionados com as areas de interesse do Fundo
(BRASILIA, 2008, p. 33).

Tabela 3 — FGTS: Operagdes de Crédito — 2001 a 2007
Aivo- Operagdes de Crédito- R$ mil

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Operacoes de Credito 114022481 92798313 91581149 85265783 89.221.819 89.905552 84.731.238
Setor Publico 3392255 6675778 9.798581 11.772.107 78.876.425 79.431.858 64.671.730
Setor Privado 56.940.127 43.856.012 40.519579 34.604.062 4.807466  4.485.433 743.657
Qutros Creditos 53690100 42266523 41.262.989 38.889.614 5537927 5988261 19.315.851
Fonte: DOU. FGTS - DemosntragBes Contabeis. Relatério de Administragéo - Exercicios 2002 a 2008

Defacionado a valores de 2007
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Ainda sob a 6tica do ativo, o Fundo é fonte de recursos para habitacdo popular,
saneamento basico e infra-estrutura urbana, sendo, assim, instrumento de fomento
destinando crédito a setores e atividades geradoras de emprego e bem-estar social.
Desse modo, o FGTS é um importante elemento de funding (CARVALHO;
PINHEIRO, 1999, p. 10). A partir dos dados de 2004, podemos observar a
guantidade de pessoas beneficiadas pelos recursos do Fundo no que se refere aos

empregos gerados e a populacéo beneficiada com as operacdes de crédito.

Tabela 4 — FGTS: Empregos gerados e populagédo benef iciada — 2004 a 2007

Podemos concluir que o FGTS nao é, simplesmente, um Fundo destinado a auxiliar
o trabalhador quando de sua demissao, ou, entdo, em uma necessidade maior como
a compra da casa propria ou uma doenca grave. Mas também €& uma fonte de
recursos capaz de beneficiar a populacdo tanto no que se refere ao direcionamento
dos recursos para habitacdo, saneamento e infra-estrutura, quanto nos empregos
gerados por essas atividades. Assim, o FGTS contribui para estimular a economia
por meio de seus trés agentes mais importantes: o trabalhador, o empresario e o

Governo.
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3. Criticas sobre o FGTS

O foco deste capitulo € analisar os interesses diferenciados em torno do Fundo, para
o Governo, os trabalhadores e as empresas: do ponto de vista do governo, trata-se
de poupanca doméstica disponivel para lastrear empréstimos de longo prazo; para
os trabalhadores, interessa a remuneragdo e o uso dos depdsitos do Fundo; para as
empresas, ha o custo e 0 acesso a financiamento oferecido por bancos publicos,

principalmente a CEF.

As criticas acerca da existéncia do FGTS fundamentam-se, basicamente, em trés
pontos: baixa remuneracdo dos saldos das contas dos trabalhadores; a
consideracdo de um “monopolio” de bancos publicos no que se refere aos
financiamentos de longo prazo; e o terceiro, o ndo desenvolvimento completo do
mercado de capitais devido aos dois primeiros fatores. Além da consideracdo do

estimulo a informalidade no mercado de trabalho.

Apesar dos argumentos apresentados, o FGTS proporcionou as empresas uma
maior flexibilizagdo em casos de demissao, fazendo com que n&o houvesse
justificativas para o desligamento do trabalhador. Acrescentamos, também, que do
ponto de vista do trabalhador, saber da existéncia desses recursos em seu nome
proporciona certo conforto em relacdo ao seu trabalho, principalmente, quando a
economia cresce. E o governo controla o montante do Fundo e o direciona a area de

infra-estrutura.

Temos, entdo, uma relacdo de agentes beneficiados pelos recursos do Fundo, na
gual todos possuem interesses distintos. Assim, alguns economistas propuseram
formas de alteracdo do FGTS, que sugerem mudanc¢as nas caracteristicas estatais
de administracdo do FGTS, no fomento para as empresas e na remuneracado do

trabalhador.
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3.1.Interesses

O FGTS é foco de diferentes interesses de agentes distintos: governo, empresas e
trabalhadores. O governo, por meio do Conselho Tripartite do Fundo, gerencia os
recursos depositados nas contas vinculadas dos trabalhadores e os direciona aos
setores de habitacdo, saneamento-basico e infra-estrutura urbana. J4 as empresas
consideram o FGTS como um custo adicional na folha de salarios e na demissao; no
entanto, como vimos, o Fundo flexibilizou a demissédo fazendo com que aumentasse
a rotatividade de trabalhadores e as empresas reduzissem investimentos em
treinamento. Por fim, do ponto de vista dos trabalhadores, o FGTS é um peculio que

0 auxilia em diversas situacoes.

3.1.1. Governo

O periodo de expansdo da economia brasileira pos Juscelino baseou-se no tripé
capital publico, capital estrangeiro e capital privado doméstico (CARVALHO, F. J. C.,
2003, p.1). Como apresentado no capitulo 1, dada a necessidade de financiamento
e de poupanca no pais, o Estado se coloca como agente mobilizador de recursos
para fomentar setores ou atividades consideradas prioritarias. Isso porque as
instituicdes privadas ndo atendem totalmente a demanda por financiamentos dos
setores de alto risco, longo prazo de maturacao do investimento, alto retorno social e
relativamente baixo retorno privado (PINHEIRO, M. M. S., 1998, p. 09). Assim, o
Estado cria o FGTS, “fruto ndo de uma decisdo deliberada, e sim de uma
constatacdo de que s6 se podia contar com a poupanca compulsoéria e que o Estado
seria, inevitavelmente, o grande intermediario financeiro para recursos de longo
prazo para o desenvolvimento” (CARNEIRO, 2005, p.164).

No Brasil, os fundos publicos vinculam-se a necessidade de instrumentos de
poupanca compulsoOria para viabilizar a oferta de financiamento de longo prazo.
Além disso, proporcionam crédito as empresas e a populacdo. De acordo com
Teixeira (2005), o setor publico é responsavel pelo crédito de longo prazo devido a
baixa previsibilidade da economia, que leva a restricbes na oferta de crédito de

longo prazo pelo setor privado (TEIXEIRA, p. 116).
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O Estado partiu da convic¢cao de que seria indispensavel estruturar fontes de funding
durante a inflacéo elevada e nos periodos de instabilidade econdmica do pais. Essa
instabilidade impedia o desenvolvimento financeiro e, além disso, dificultava a

obtencao de recursos de longo prazo no exterior.

De acordo com Coutinho e Borges (2007), o FGTS transferia compulsoriamente
recursos que, de outro modo, financiariam uma parte do consumo e do investimento
dos agentes econdmicos privados (COUTINHO; BORGES, p. 360). Os autores
entendem que, caso ndo existisse a obrigatoriedade dos depdsitos, 0s teriam como

destino 0 consumo e ao investimento.

Assim, o FGTS surgiu como uma forma de financiamento dos gastos do governo em
habitacdo popular, saneamento basico e infra-estrutura (COUTINHO; BORGES,
2007, p. 360). Essa intervencdo governamental gerava recursos para viabilizar
investimentos nas areas de construcdo civil (habitacdo popular) e saneamento
basico, além de atingir o seu propdsito de formar peculio ao trabalhador e de ser

uma fonte de crédito para que este comprasse a “casa propria™*

. Além do funding, o
governo zela pela gestéo e direcionamentos dos recursos do Fundo. Desse modo,
cuida do patriménio do FGTS e assegura as condi¢cdes de liquidez das contas

quando dos saques pelos seus titulares (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 04 - 05).

A criacdo do Fundo foi uma forma de o governo transferir a deciséo intertemporal
entre 0 consumo e a poupanca das familias para o setor publico, bem como de
aumentar a poupanca compulsoria. Essa instituicdo visava aumentar o investimento
de longo prazo, em habitacdo popular e saneamento basico, e incorporava o
conceito de gque o setor publico aloca os recursos de maneira mais eficiente que o
setor privado (TEIXEIRA, 2005, p. 151).

1 No periodo de 1960 e 1970, o papel do Estado no suprimento de infra-estrutura e insumos basicos
pedia um sistema de financiamento eficiente, de modo a garantir um fluxo de recursos estavel e em
grande volume. Desse modo, a mudanca financeira do Estado decorrente da reforma tributaria de
1966 foi fundamental para que o governo fosse capaz de garantir esses investimentos. Os fundos
publicos de poupanca compulséria — como o FGTS — tornaram-se extremamente Uteis para
financiar a habitacdo, a infra-estrutura e os investimentos das estatais (CARVALHO; PINHEIRO,
1999, p. 05).
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3.1.2. Empresas

Do ponto de vista das empresas, 0 FGTS é visto como um custo adicional que o
empregador tem ao contratar trabalhadores no mercado formal. Por outro lado, se
comparado com o beneficio da estabilidade, o FGTS foi um facilitador da demissao
dos trabalhadores. As empresas criticavam a estabilidade, pois exercia forte
influéncia sobre a produtividade da mao de obra tanto por aqueles que estavam
proximos a adquirir o beneficio, quanto por aqueles que ja eram estaveis, 0 que
elevava os custos de producdo da empresa (MACEDO,; CHAHAD, 1985, p. 31).
Assim, o proprio FGTS reforca a idéia de flexibilizacdo do mercado de trabalho.

O empresario tem uma visdo negativa dos 8% de contribuicAo mensal sobre os
salarios. Além dos depositos mensais, ainda arca com multa de 40% sobre o saldo
da conta do empregado em caso de demissdo sem justa causa (CARVALHO;
PINHEIRO, 1999, p. 01). Segundo Macedo (1985), os 8% de depdsitos realizados
pelas empresas, em termos reais da época, correspondem a um aumento dos
custos de contratacdo para as empresas que chegou a 2,8% da folha de pagamento
(considerado um aumento liquido dos encargos), isso porque com a introducédo do
FGTS vérios encargos foram eliminados™® (MACEDO; CHAHAD, p. 37).

A partir de 2001, a Lei Complementar n.° 110/01 acrescentou novas contribuicbes
para as empresas que passaram a recolher mensalmente 8,5% do salario e a multa
por demissao é de 50% do valor dos depdsitos (ZYLBERSTAJN, 2007, p.84). Esse
aumento tem por objetivo arrecadar fundos para cobrir parcialmente o 6nus
financeiro relativo a correcdo monetaria dos planos Bresser e Collor. Além disto, as
empresas que demitirem sem justa causa também tém um custo adicional na multa
rescisoria, que passa de 40% para 50% sobre o saldo do FGTS depositado. Essas
mudancas representam um grande impacto para as empresas intensivas em mao-
de-obra (MUDANCAS, 2001, p. 02).

2 0s encargos eliminados foram: Fundo de Indeniza¢Bes Trabalhistas (2%); Fundo de Assisténcia ao
Desemprego (1%); Contribuicdo para ConstituicAo do Capital do BNH (1,2%); Constituicdo para a
LBS (0,5%) e contribicbes devidas ao SESC e SESI. De acordo com a Lei n° 40.910 de 26/07/1962,
as empresas foram isentadas de pagar 1,2% de imposto sobre o 13° salario (MACEDO; CHAHAD,
1985, p. 37).
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Assim, de acordo com Carvalho e Pinheiro (1999), ha pressbées das empresas pela
desoneracdo da folha de pagamentos devido a dificuldade de realocar esses
encargos financeiros que 0 governo acrescentou para que seja garantida a
indenizacdo do trabalhador demitido. Isso ocorre, pois 0s empregadores atribuem
aos encargos da folha salarial um inibidor do emprego formal e de enrijecimento do
mercado de trabalho (CARVALHO; PINHEIRO, p. 02).

As empresas argumentam que a contribuicdo compulséria € considerada como
encargo trabalhista adicional ao salario do trabalhador e atribuem a isso a reducéo
da competitividade externa da economia. Assim, 0 peso dos encargos adiciona o
estimulo a informalizacdo das relacdes do trabalho (CARVALHO; PINHEIRO, 1999,
p. 20).

Por outro lado, a existéncia da multa faz com que a empresa seja mais cautelosa
quanto as demissGes que pretende realizar apés o periodo de experiéncia. Além
disso, a multa pode impactar, também, nas admissdes. Isso porque, a medida que
as empresas considerarem o periodo de experiéncia insuficiente para observar o
desempenho do trabalhador, elas tenderdo a investir mais no processo de
recrutamento. O resultado seria um aumento no custo das admissoes, talvez acima
do que seria eficiente, uma vez que as empresas procuraréo identificar e antecipar
caracteristicas do trabalhador, mais facilmente observaveis (PAES DE BARROS;
CORSEUIL; FOGUEL, 2001, p.06), de forma a fazer com que esse processo reduza

0S custos com demissdes.

Desse modo, os empregadores consideram que uma forma de estimular o emprego
formal seria reduzir o percentual de depdsitos do FGTS, pois assim os custos para
contratacdo diminuiriam. Em 1998, houve uma proposta de reducdo dos depdsitos
de 8% para 2% como medida para o combate ao desemprego buscando uma
flexibilizacdo do mercado de trabalho. No entanto, o Fundo surgiu justamente como
forma de flexibilizar o mercado de trabalho, assim, essa proposta foi retirada da
pauta de discussdes do Governo (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p.20).
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3.1.3. Trabalhadores

De acordo com Martins (2006), o FGTS pode ser considerado “um salario adquirido
no presente que sera utilizado no futuro, uma poupanca diferida”. Isso porque o
Fundo surge quando o trabalhador entra na empresa por meio do mercado formal de
trabalho. Dessa forma, parte do salario do empregado nao é paga de forma direta,
mas destinada ao FGTS (MARTINS, p. 31).

O Fundo é uma poupanca compulséria em nome do trabalhador, que é isenta de
tributacdo e tem remuneracgéo a taxas inferiores as do mercado. A multa rescisoria,
em caso de demissdo sem justa causa, é calculada em funcdo dos depositos
realizados na conta vinculada do trabalhador (VASQUES, 2005, p. 08). Assim, o
objetivo do Fundo do ponto de vista dos trabalhadores é a formacdo de um peculio
que serd resgatado em situacdes restritas.

Dessa forma, o Fundo é considerado parte da renda do empregado e poupanca que
podera ser resgatada, dentre outras formas, para a compra — ou reforma - de seu
imovel residencial. Além disso, quando estd empregado o trabalhador pode “forcar”
sua demissdo ou negocia-la com o empregador com o objetivo de levantar os
recursos para outros fins (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 01). A medida que o
FGTS se acumula, cresce o incentivo para o trabalhador ser demitido ou simular
uma demissdo, uma vez que essa € uma das principais formas de tornar liquido o
seu FGTS e obter o controle do seu fundo, de forma que possa garantir a ele um
rendimento financeiro a taxas de mercado (PAES DE BARROS; CORSEUIL;
FOGUEL, 2001, p. 04).

Assim, o FGTS é considerado como salario indireto do trabalhador e que, por isso,
faz parte de sua remuneracgdo. Isso porque quando negocia um novo emprego, 0O
trabalhador negocia o salario nominal acrescido dos salarios indiretos que recebera.

Dentre esses, férias, 13° salario e FGTS.

E impréprio o questionamento de que o FGTS beneficia pouco o trabalhador mais

pobre, pois uma das metas do FGTS é garantir uma indenizacdo aos trabalhadores
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do setor formal e os beneficios sdo determinados independentemente da renda
familiar per capita. Assim, nada garante que esses beneficios estejam focalizados
nos segmentos mais pobres. Na verdade, Paes de Barros et. al. (2001) coloca que &
provavel que uma parcela significativa dos beneficiarios ndo seja de pobres e,
portanto, que uma parcela significativa dos recursos néo alcance familias com renda
acima da linha de pobreza (PAES DE BARROS; CORSEUIL; FOGUEL, p. 12).

Assim, os trabalhadores que mais precisam dessa poupanca sao aqueles que estéo
nas camadas mais pobres da populagdo e sao justamente esses que acumulam
pouco, pois h& maior rotatividade e instabilidade nas relacdes de trabalho
(OLIVEIRA; BELTRAO; PASINATO; FERREIRA, 1999, p. 01). Segundo Paes de
Barros et al. (2001), 51% dos desempregados que retiram o FGTS a cada més
vivem em familias pobres. Quando a andlise foca nos mais pobres entre os pobres
(isto €, os indigentes), a situagcdo mostra-se preocupante, pois apenas 29% dos
desempregados que retiram o FGTS a cada més vivem nessas familias (PAES DE
BARROS; CORSEUIL; FOGUEL, p. 24).

No entanto, ainda de acordo com Paes de Barros et al. (2001), o objetivo do Fundo
nao € reduzir a pobreza e, portanto, atingir as familias mais pobres, mas sim
beneficiar os trabalhadores mais afetados negativamente pela transformacao
econdbmica. Como esses agentes nao sdo, necessariamente, os originalmente mais
pobres, ndo existe razao para que 0s recursos sejam focalizados nos grupos mais
pobres. Além disso, pode-se utilizar uma argumentacdo keynesiana, de que o
consumo dos trabalhadores formais representa uma parcela importante da demanda
agregada, e que, portanto, uma queda abrupta na sua renda poderia trazer quedas
adicionais no nivel de produgcdo e emprego, gerando mais desemprego e pobreza
(PAES DE BARROS; CORSEUIL; FOGUEL, p. 23).

3.2.0s depositos no FGTS

Um dos objetivos do FGTS é viabilizar recursos para atividades cujos investimentos
sdo considerados de alto risco, de longo prazo de maturacdo e retorno social
(PINHEIRO. M. M. S., 1997, p. 12). Os depdsitos sao a principal fonte de recursos
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correntes do Fundo, e sdo indispensaveis para seu equilibrio financeiro
(CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 01).

Grafico 4 — FGTS: Depositos Realizados na CEF (R$ m il) — 1998 a 2007
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Fonte: CEF/IPEADATA. Elaboragéo propria.
Os dep0sitos estdo deflacionados a valores de 2007.

No que se referem ao Fundo propriamente, os desequilibrios macroeconémicos
caracterizados pela alta inflacdo e pelas crises culminaram em problemas graves
com o FGTS na década de 1980. Isso porque 0 governo executou diversas
mudancas nas regras de correcdo monetaria das operacdes ativas e passivas na
area habitacional, gerando desequilibrios atuariais significativos (CARVALHO;
PINHEIRO, 1999, p. 02).

A cada plano econdmico introduzido, os recursos das contas eram recalculados e
atualizados sendo que, em muitos casos, houve um hiato temporal que levou o
trabalhador a perder parte de seus recursos. Além disso, ainda devido a inflagéo
elevada, a longa permanéncia dos recursos nas contas provocava forte
desvalorizagéo dos montantes (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 02).

Caso o Estado nao interviesse e criasse o Fundo, considerando a existéncia da

inflac@o alta, ndo haveria estimulo para que individuos e empresas poupassem seus
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recursos. Nao se pode desconsiderar que, afora a questéo inflacionéaria, a maioria da
populacdo brasileira ndo tem rendimento suficiente para que possua elevada
propensédo a poupar. Dessa forma, seria errdbnea a afirmacéo de que os mecanismos
de poupanca compulsoria — dentre eles o FGTS — foram entraves para o completo
desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro (COUTINHO; BORGES, 2007, p.
360).

No instante em que a economia deixa de conviver com a alta inflacdo, passa-se a ter
necessidade de modernizagdo das instituicdes e, consequentemente, as defesas
criadas para coexistir e proteger os agentes da inflacdo ndo sdo mais necessarias
(CARNEIRO, 2005, p. 162).

3.3.Rentabilidade das Contas do FGTS e o Salariod o Trabalhador

De acordo com a lei de 1990 do FGTS, no artigo nono, a rentabilidade média das
aplicacoes devera ser suficiente para a cobertura de todos os custos incorridos pelo
Fundo e ainda para a formacao de reserva para o atendimento de gastos eventuais
nao previstos, sendo da Caixa Econdmica Federal o risco de crédito (BRASIL, 1990,
p. 06).

Além disso, as disponibilidades financeiras devem ser mantidas em volume que
satisfaca as condi¢des de liquidez e remuneracdo minima necessaria a preservagao
do poder aquisitivo das contas. Essa remuneracdo necesséaria se da pela taxa de
juros média minima de 3% ao ano (BRASIL, 1990, p. 06).

Assim, o individuo tem o beneficio de receber os recursos de seu FGTS quando é
demitido, ou em outra circunstancia em que a Lei permite. No entanto, o rendimento
dessa aplicacdo é inferior as taxas de mercado. A caderneta de poupanca, por
exemplo, é remunerada pela TR + 6% ao ano, mas tem caracteristica liquida,

diferentemente do que ocorre com os recursos do Fundo.

Dessa forma, a baixa liquidez e a reduzida remuneracéo financeira recebida pelo

cotista reduzem o valor que cada trabalhador atribui ao seu fundo. Essa
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subvaloracdo tem duas consequéncias importantes: por um lado, faz com que cada
R$ 1 depositado pela empresa no FGTS seja percebido como valendo algo inferior a
R$ 1 pelo trabalhador. Segundo Paes de Barros et al. (2001), a percepcao do Fundo
como beneficio para o trabalhador € inferior ao custo para a empresa, fazendo com
que o FGTS seja fonte de ineficiéncia e de elevacao do custo do trabalho (PAES DE
BARROS; CORSEUIL; FOGUEL, p.04).

O mesmo argumento é utilizado por Arida (2005), enfatizando que as condi¢des
restritivas de saque e a remuneracdo de TR + 3% s&o inferiores a quaisquer
aplicacoes financeiras de risco equivalente, o que faz com que o valor presente dos
recursos para o trabalhador seja inferior ao custo para a empresa. Dessa forma,
para a empresa, o impacto do Fundo é imediato e para o trabalhador ha perdas, ja
que a remuneracdo € menor do que se houvesse a liberdade dispor seus recursos
no mercado (ARIDA, p. 212).

Essa ineficiéncia estimula a informalidade, uma vez que empregados e
empregadores tém preferéncia por um contrato no qual, em vez de depositar
recursos no FGTS do empregado, o empresario lhe faz uma transferéncia direta. No
entanto, cumpre ressaltar que o aumento no custo do trabalho ndo é uma
decorréncia do FGTS em si, mas sim da existéncia de uma diferenca entre o
beneficio para o trabalhador e o custo para a empresa (PAES DE BARROS;
CORSEUIL; FOGUEL, 2001, p.04).

Vasques (2005) elaborou uma analise na qual apresenta o impacto do FGTS nos
salarios dos trabalhadores. O modelo elaborado®® demonstra que apesar dos 8% de
depdsitos do fundo reduzir o salario do trabalhador, a multa traz a possibilidade de
aumento dos rendimentos - o autor diferencia o salario, como sendo o montante
recebido periodicamente pelo trabalhador; e rendimentos, que corresponde a

salarios e verbas rescisorias (VASQUES, p. 16).

¥ para detalhamento do modelo, ver VASQUES, Daniel Strauss. Os Efeitos do FGTS nos
Rendimentos do Trabalhador Formal. Dissertagdo (Mestrado em Economia) — Programa de Pos
Graduacédo em Economia da Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2005.
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Dessa forma, segundo Oliveira et al. (1999), o FGTS é considerado uma poupanca
forcada, de modo que, se ndo existisse, as empresas remunerariam melhor seus
funcionarios ou contratariam mais empregados, elevando a renda disponivel dos
assalariados (OLIVEIRA; BELTRAOQ; PASINATO; FERREIRA, p. 08). O interessante
é verificar que, em todas as considerac¢des sobre o Fundo, ha sua comparagcdo com
a caderneta de poupancga, dada sua semelhanca com o FGTS.

3.4.Criticas ao FGTS

As criticas acerca da existéncia do Fundo destacam a baixa remuneracdo dos
saldos das contas dos trabalhadores e a distingdo entre os montantes acumulados
por empregados com salarios maiores e menores. Também considera 0 nao
desenvolvimento completo do mercado de capitais, devido ao “monopdlio” de

bancos estatais no financiamento de longo prazo.

3.4.1. Baixa Remuneracao do Trabalhador

As criticas acerca do FGTS referem-se a baixa remuneracao, por gerar perdas para
o trabalhador, e o fato de que a CEF atua como agente financeiro das operagdes de
longo prazo. A justificativa é que os fundos compulsorios, tais como o FGTS, foram
criados para que esses bancos sejam 0s Unicos capazes de oferecer linhas de

empréstimos de longo prazo em moeda doméstica (ARIDA, 2007, p. 13).

Desde o fim de 2007, os bancos privados intensificaram o uso de recursos do FGTS
para o financiamento habitacional de longo prazo. De acordo com lzaguirre (2007),
0s bancos privados demandaram R$ 3 bilh6es cujo objetivo é o financiamento
habitacional, isso porque, h& indicacdo de uma escassez de recursos oriundos da
caderneta de poupanca, diante do crescimento da demanda por crédito imobiliario
(IZAGUIRRE, p. 01).

Em referéncia a baixa remuneragéo, o individuo tem o beneficio de receber os
recursos de seu FGTS quando € demitido, todavia o rendimento desse montante é

inferior as taxas de mercado. Assim, a caderneta de poupanca, por exemplo, &

62



remunerada pela TR + 6% ao ano, mas essa tem caracteristica liquida,

diferentemente do que ocorre com os recursos do FGTS. Desse modo, o trabalhador

perde até mesmo para a aplicacdo mais basica do mercado.

No ano de 2005, o rendimento do indice da TR foi de 2,6% frente a 18,2% do CDI**
(Grafico 5). Esse resultado demonstra que os cotistas do FGTS subsidiaram as

aplicacoes do Fundo de acordo com a diferenca entre o CDI e a TR, isto €,

aproximadamente 15 pontos percentuais (AMADEO, 2007, p. 368).

Gréfico 5 — FGTS: Comparacéo entre os indicesdo CD |e TR — 1995 a 2007
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Fonte: BCB-DEPEC. Elaboragéo Propria

Entre 1995 e 2007 a tendéncia tanto da TR quanto do CDI é decrescente. No

entanto, percebe-se grande diferenca entre os dois indices sendo 22 pontos em

1995 reduzindo a cerca de 10 pontos em 2007 (Gréafico 5). Ainda assim, a diferenca

€ substancial e a critica de que a remuneracao dos recursos depositados no FGTS é

4 Os Certificados de Deposito Interbancario (CDI) sdo os titulos de emissdo das instituicdes
financeiras, que lastreiam as operag6es do mercado interbancario. Suas caracteristicas sao idénticas
as de um CDB, mas sua negociagdo é restrita ao mercado interbancéario. Sua funcdo €, portanto,
transferir recursos de uma instituicdo financeira para outra. Em outras palavras, para que o sistema
seja mais fluido, quem tem dinheiro sobrando empresta para quem ndo tem (PORTALBRASIL.NET,

2007).
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baixa torna-se visivel se o compararmos com o CDI. Os dados referem-se ao més

de dezembro dos anos mencionados.

Ao se analisar as médias méveis tanto do CDI quanto da TR tem-se a confirmacéao
da tendéncia de queda de ambas as taxas nos ultimos anos. Isto €, mesmo
considerando taxas distintas (com a possivel alteracdo da TR pelo CDI) h& reducédo
da remuneracéo dos recursos dos trabalhadores. No entanto, a TR ainda € inferior

ao CDI.

Gréfico 6 — CDI: Variagdo anual do indice (%) — 199 5 a 2007
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Gréfico 7 — TR: Variacdo anula do indice (%) — 1995 a 2007
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Se compararmos o CDI ao INPC vé-se que o CDI esta acima da inflagdo. Temos,
entdo, ganhos superiores ao INPC dos valores remunerados pelo CDI,
diferentemente do que veremos com a TR.

Grafico 8 — Comparacéao entre os indices CDI e INPC  (em %) — 1995 a 2007
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De acordo com o gréfico 9, a TR estd acima do indice Nacional de Pregcos ao
Consumidor apenas nos anos de 1996 a 1998. Desde entdo, o INPC esta acima da
TR, dessa forma, mesmo com a remuneracao das contas vinculadas do FGTS pela
taxa referencial, a partir de 1999, ha perda no poder de compra dos depdsitos

devidos a inflagéo.

Grafico 9 — FGTS: Comparacéo entre os indices TR e  INPC (em %) — 1995 a
2007
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Fonte: BCB-DEPEC/IBGE. Elaboracao Prépria

As discussdes sobre o rendimento do Fundo ocorrem porque, segundo Nunes
(2008), célculos mostram que a inflagdo supera os ganhos dos trabalhadores. De
acordo com o Instituto FGTS Facil, desde 1999, a atualizacdo monetaria do FGTS
nao esta cumprindo com seu proposito que € corrigir as perdas com a inflacao.
Conforme informou o presidente do Instituto FGTS Facil, Mario Avelino, a TR
comegou a ser aplicada em 1991, desde entdo, a rentabilidade do fundo ficou
acumulada em 32,42%. O INPC, por sua vez, ficou em 41,75%, o que mostra a
perda de 28,77% na possibilidade de ganhos dos trabalhadores (NUNES, 2008).

Uma alternativa para aumentar o ganho do FGTS seria a substituicdo da TR por
outro indice, como o INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), como alguns

representantes de centrais sindicais desejam. No acumulado do ano até julho, o
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INPC estd em 7,5%. Contudo, para José Dutra Vieira Sobrinho, vice-presidente da
Ordem dos Economistas do Brasil, o problema de substituir a TR é que o trabalhador
que vai pedir empréstimo habitacional podera pagar mais caro pelo financiamento.

'Hoje, ele obtém empréstimo com base na TR, que € baixa' (CAIXA, 2008).

Segundo divulgagédo pela imprensa das informagbes sobre as perdas na
rentabilidade, A CEF tem discutido com o Conselho Curador do FGTS a
possibilidade de diminuir as perdas do Fundo. Isso porque seu rendimento vem
perdendo constantemente para a inflagdo. Segundo a Caixa, enquanto o IPCA
(indice de Precos ao Consumidor Amplo) subiu 4,81% de dezembro a junho de
2008, o rendimento do FGTS no mesmo periodo foi de 2,58% (CAIXA, 2008).

Observando o grafico 10, percebemos a mesma relacdo entre TR e IPCA com a
comparacao entre TR e INPC. No qual a TR encontra-se abaixo do IPCA que
significa que mesmo com a remuneracdo dos depositos do Fundo pela taxa

referencial ha perda no poder de compra dos montantes devidos a inflacéo.

Gréfico 10 — FGTS: Comparacédo entre os indices TR e  IPCA (em %) — 1995 a
2007
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Fonte: BCB-DEPEC/IBGE. Elaboracao Propria
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Por esse ponto de vista, a liberacdo dos recursos do FGTS, para que os titulares das
contas vinculadas os administrem, é necesséaria do ponto de vista da rentabilidade
para o trabalhador visto que, dessa forma, o Fundo cumpriria sua funcao de peculio
que pode ser direcionado a sua subsisténcia até encontrar outro trabalho, ou entéo,
a abertura de um negocio préprio e até mesmo sua aposentadoria. No entanto,
deve-se considerar que essa liberacdo ndo prejudique os demais propdsitos do
FGTS que continuariam a ser desempenhados.

Considerando que essa mesma TR é utlizada tanto para a remuneracdo da
caderneta de poupanca (acrescida de 6% ao ano) e, também, para o financiamento
habitacional, onde se tem TR + 12% ao ano acrescido das taxas de seguros. Com
sua variacao abaixo do IPCA, temos que a TR constitui um subsidio a aquisicdo da
casa propria e, que mesmo assim, o Brasil tem déficit habitacional de cerca de 7,9

milhdes de domicilios®.

Assim, se no FGTS temos uma remuneracao de TR + 3% ao ano, essa captacao por
parte da CEF explica o porqué do custo do dinheiro para esta instituicdo ser o menor
quando comparado com o custo de captacdo para o mercado financeiro (bancos
particulares). Isso ocorre porque os recursos da CEF apresentam spreads menores
em relacdo ao mercado. Por outro lado, a remuneracdo de TR + 3% ao ano

representa prejuizo aos trabalhadores.

No entanto, ficamos com a pergunta: como o governo conseguiria o funding para
financiamento imobiliario se remunerasse o FGTS pela variacao de taxas superiores,
de modo a melhorar o poder aquisitivo dos trabalhadores? Teriamos como resposta
dois fatores, o primeiro € que nada mudaria para as empresas e estas continuariam
efetuando os depdsitos nas contas vinculadas dos trabalhadores; o outro fator € que
a remuneracdo do FGTS pela variacdo de taxas mais altas, provocaria o0

encarecimento do custo de financiamento para a habitacéo.

* para mais informacdes sobre o déficit habitacional brasileiro, ver FJP, Fundacdo Jodo Pinheiro;
PNUD. Déficit habitacional no Brasil. Minas Gerais, 2006.
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3.4.2. Trabalhadores com Rendimentos Distintos

Outra critica se refere ao impacto do FGTS para o trabalhador de baixa renda e para
o de renda mais elevada. Assim, de acordo com Lisboa (2005), os trabalhadores de
baixa renda permanecem pouco tempo em seus empregos ao longo da vida, assim
os recursos depositados no FGTS resultam em renda real para um prazo muito curto
(LISBOA, p. 318).

A cunha fiscal'*® correspondente, neste caso, ao diferencial de juros entre a taxa de
retorno do FGTS e a taxa de juros do mercado que o trabalhador teria direito caso
administrasse seus recursos e 0s colocasse em uma aplicacdo de baixo risco,
estimula a informalidade para os trabalhadores de baixa renda. Ja para o0s
trabalhadores de maior renda, o FGTS tem maior custo e menor taxa de retorno,
pois esses trabalhadores tém maior tempo de contribuicdo, assim, o custo de
oportunidade da aplicacdo do Fundo é maior para esses funcionarios (LISBOA,
2005, p. 318).

Ainda no que se refere ao FGTS, o autor acrescenta que a justificativa da
manutenc¢do do Fundo como garantia de financiamentos de longo prazo é invalida,
pois 0s depodsitos em caderneta de poupanca também s&o utlizados para
financiamento imobiliario, no entanto, os depositantes podem sacar seus recursos a
qualquer momento ainda que a instituicdo tenha fornecido financiamento de longo
prazo (LISBOA, 2005, p. 344).

3.4.3. Impedimento a Ampliacdo do Mercado de Capita is

Outro argumento é que a existéncia do Fundo impede o desenvolvimento do
mercado de capitais e a formacao de bancos de investimento. No entanto, dadas as
caracteristicas de nosso pais, podemos verificar que tanto os bancos de

investimento dos paises desenvolvidos, quanto o0s bancos publicos de

A expressao “cunha fiscal” é utilizada por Lisboa (2005) para diferenciar a taxa de juros entre a
remuneracdo do FGTS e a taxa de retorno do mercado (LISBOA, p. 318). Por cunha fiscal ou cunha
tributaria entende-se que é a expressdo que indica a presenca de impostos, taxas e demais
cobrancas sobre aplicagfes financeiras, tendo como resultado, um aumento em suas taxas de juros
(Sandroni, Paulo. Novissimo Dicionario de Economia.S&ao Paulo: Best Seller. 2004, p. 144).
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desenvolvimento, como no caso do Brasil, ttm basicamente as mesmas fungoes.
Mas os primeiros concentram 0s retornos em recursos privados, engquanto 0s

segundo direcionam 0s recursos a retornos sociais.

De acordo com Pinheiro (2005), a expansdo das operagbes dos bancos publicos
lastreadas em poupanca compulsoria pode ser um fator inibidor do desenvolvimento
do mercado de capitais, por concorrerem pelos melhores clientes e oferecerem

condi¢cbes que as instituicdes privadas ndo conseguem (PINHEIRO, A. C., p. 287).

Por outro lado, as empresas sao dependentes do governo para obter financiamentos
e, ao serem atendidas, reduzem a demanda por instrumentos de financiamento
privado. ISso porque 0 governo concentra a poupanca e restringe a oferta de crédito
privado. Assim, essa concentragéo leva a mais intervencionismo estatal e ampliam
as justificativas para a manutencdo de bancos oficiais, como a CEF e o BNDES
(HADDAD, 2007, p. 274).

Segundo Arida (2005), varias das circunstancias da criagdo do FGTS nao mais
subsistem, como por exemplo, a auséncia completa de poupancga voluntaria. O autor
ainda coloca o questionamento sobre a manuten¢do dos fundos compulsérios, como
o FGTS, faz sentido no Brasil atual, e caso a resposta seja manter o Fundo, a
questdo passa a ser como transforma-lo em um sistema mais eficiente (ARIDA, p.
206).

70



4. Analise das Propostas de Alteracdo do FGTS

Neste capitulo estudaremos as propostas de liberalizacdo do FGTS. Para isso,
analisaremos o patriménio liquido e os direcionamentos de crédito do Fundo, pois as
propostas consideram alteragdo na remuneracao dos trabalhadores com o intuito de
direcionar os recursos para o fortalecimento do mercado de capitais, mas os autores
nao apresentam a comprovacao de que, de fato, o mercado sera ampliando e
desenvolvido de modo a garantir financiamentos de longo prazo para as empresas.
Das propostas que serdo apresentadas, apenas Zylberstajn ndo apresenta sua

sugestao como forma de fortalecer, ampliar e desenvolver o mercado de capitais.

No ano de 2007, o patrim6nio liquido do FGTS foi de R$22,9 bilh&es. Ja 0 montante
de contratacdes, isto €, de financiamentos realizados pelo Fundo, nos setores de
habitacdo, saneamento basico e infra-estrutura, no mesmo ano foi de R$ R$9,2
bilhdes. A principal area de financiamento do FGTS, a habitacdo, apresentou um

montante de R$6,3 bilhdes em créditos destinados & compra da casa prépria.

Ao observarmos o total de recursos destinados aos créditos habitacionais existentes
no pais, temos para 0 mesmo ano, o valor de R$489,9 bilhdes de recursos. Assim, 0
total de financiamentos em habitacdo do FGTS corresponde a cerca de 1,3% do
total de financiamentos habitacionais existentes na economia brasileira (Grafico 11).
No entanto, devido a falta de detalhamento, ndo sabemos o quanto do crédito
habitacional total € direcionado apenas a habitacdo popular, justamente o foco do
FGTS.
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Gréfico 11 — FGTS: Financiamentos Realizados por Se
FGTS (R$ milhdes) — 2002 a 2007
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Fonte: FGTS — Demonstragdes Financeiras. Elaboragéo propria.

Montantes deflacionados a valores de 2007.

Gréfico 12 — FGTS: Operacdes de Crédito Direcionado
2007 em R$ milhdes
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72




Com andlises do volume de recursos do Fundo, juntamente com o montante de
crédito financiado pelo FGTS, foram formuladas algumas propostas para alteracédo
em seu escopo, de forma que o montante de recursos destinados ao Fundo seja
direcionado para areas distintas. O objetivo colocado pelas propostas que veremos a

seguir € o desenvolvimento de alguns setores.

4.1.Propostas de Alteracdo do FGTS

O quadro 2 apresenta uma sintese com as propostas de liberalizacdo que serado
analisadas neste capitulo. Como dissemos, dos autores apresentados, apenas
Zylberstajn apresenta uma sugestao distinta do mercado de capitais. Para analise
dos argumentos propostos pelos autores, trabalharemos com estudos

econométricos e de matematica financeira.
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Quadro 2 — FGTS: Comparacao entre as Propostas de A

lteracdo do Fundo

PROPOSTAS FGTS

Desemprego

competitivas, similares as taxas de
outros titulos publicos.

e restricdes maiores para 0s saques:
demissao, aposentadoria e morte.

Autores Objetivos Propostas Impactos Resultados Previstos pelos Autores
Reducao da informalidade no mercado de
Igualar a Taxa de Juros de Longo O autor considera que essa trabalhp, redugaf) .da carga "'?’“ta”a' redugao
s ot - I . da Selic necesséria ao cumprimento das metas
Prazo (TJLP) a Selic: os depdsitos do |precificagdo aumentaria tanto a S T
. < inflacionérias, melhora na distribuicdo de renda,
. FGTS seriam remunerados pela TILP |remuneragéo dos recursos do FGTS R ha
Fortalecimento do ) s - equalizacdo dos custos dos empréstimos da
ARIDA .. |de forma a harmonizar a precificacdo  |quanto o custo dos empréstimos da A
Mercado de Capitais - . |CEF e do BNDES e aumento da eficiéncia na
dos créditos, afetando de forma CEF. Desse modo a mudanga deveria N
" « . alocacao de recursos de longo prazo. 1sso
positiva a remunerag&o dos recursos  |ser aplicada apenas aos novos ; I
L I porque a taxa de juros de curto prazo diminuiria
para 0s trabalhadores. depdsitos e aos novos financiamentos. : « .
e faria com que a formac&o de capital com base
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Gestéo compartilhada entre o governo, |[Manutengéo das condigGes atuais de
por meio da CEF, e 0 mercado de saque para garantir a permanéncia dos|Com a maior previsibilidade da economia
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0 montante de depdsitos e melhorando |em cotas de fundos privados, com X
I o FGTS seria transformado em um grande fundo
. a utilizag&o dos recursos. Outra portabilidade, de forma que o < o
Fortalecimento do AR . de penséo, enquanto que o novo funcionaria
FRANCO . |sugestéo seria criar um novo FGTS na |trabalhador os aplicasse como ; L
Mercado de Capitais L . . . mais como um incentivador para o mercado de
qual a contribuicdo das empresas seja |quisesse. Impacto direto na o o o
< capitais, para onde iriam os recursos. O “velho
menor, de 4%, mas que a desoneragdo das empresas e na A e -
< . < continuaria financiando o setor publico, 0 “novo
remuneragdo dos depositos fosse remuneracao ao trabalhador. B . .
-, focaria o investimento privado em infra-
variavel. )
estrutura”.
Criar o Beneficio do FGTS - 0 BFGTS « - L
. . « Remuneragéo dos depdsitos com O Fundo substituiria 0 seguro-desemprego e
Fundo de Previdéncia e |- que permaneceria sob gestdo da taxas equivalentes aos titulos publicos |assim liberaria os recursos do PIS-PASEP e
ZYLBERSTAIN | Substituicdo do Seguro [CEF e remunerada a taxas reais e q p

permitiria que as contribuicdes compulsdrias
reforcassem a receita do INSS.
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4.1.1. Proposta Arida

De acordo com Arida (2005), a proposta de alteracdo dos mecanismos de poupanca
compulséria no pais'’ é para que os recursos fortalecam o mercado de capitais. Isso
porque, o mercado de capitais brasileiro é predominantemente de curto prazo.
Contudo, as grandes empresas e o Tesouro Nacional ttm acesso a outros mercados

de capitais de longo prazo situados no exterior (ARIDA, p 206).

Sendo assim, o tamanho reduzido do mercado de capitais brasileiro subsiste néo
mais como resultado do ndo desenvolvimento desse mercado, mas sim pela falta de
percepcdo de que a estabilidade econémica é sustentavel e do modo de
funcionamento das instituicbes publicas. Além disso, quando ha a analise das
aplicacoes de curto prazo no mercado de capitais e a sua operacionalizacao,
percebe-se que € extremamente sofisticado. No entanto, sua capacidade de gerar e
transferir recursos para investimentos de longo prazo ainda precisa de auxilio e
progresso (ARIDA, p 206).

Segundo Arida (2005), “ha quatro areas em que se pode buscar mais eficiéncia nos
mecanismos compulsorios: governanga, gestdo estatal, precificacéo e eliminacéo de
distor¢cBes alocativas”. A idéia é alterar modelos considerados ultrapassados no que
se refere a uUnica fonte de geracdo de poupanca de longo prazo e evitar que o

sistema seja reinventado (ARIDA, p. 208).

A primeira area se refere a governanca corporativa. Teixeira (2005) destaca que “0
conceito de governanca corporativa € muito abrangente e busca lidar com
problemas relacionados a conflitos de interesses tanto entre gestores e acionistas
guanto entre acionistas controladores e minoritarios”. No Brasil, a entrada de novos
investidores internacionais, as privatizagdes e 0s processos de abertura de capitais
de empresas nacionais na Bolsa de Valores tém estimulado o desenvolvimento de
praticas de governanca mais apuradas nas empresas do setor privado (TEIXEIRA,
p. 135).

7 Arida apresenta propostas relativas ao Fundo de Garantia por Tempo de Servico e ao Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT. Este (ltimo ndo faz parte do escopo deste trabalho.

75



Nesse sentido, observa-se que o FGTS é administrado por um Conselho Curador
composto por representantes dos trabalhadores, das empresas e do governo. A
proposta de Arida (2005) é que a natureza do Conselho devesse ser alterada, visto
que cada membro possui interesses distintos que podem alterar os resultados do
Fundo, principalmente do ponto de vista do Governo, que possui 0 maior numero de
representantes (ARIDA, p. 209).

O Tesouro Nacional atua como avalista, visto que os recursos depositados nas
contas individuais tém sua garantia de manutencdo. As empresas tém como
interesse a reducdo dos depodsitos no Fundo de modo a minimizar o custo de
contratacao de trabalhadores; e os empregados visam o0 aumento da remuneracao
dos depdsitos e maior flexibilidade dos saques. Sendo assim, os trés membros néo
se posicionariam de forma equanime de forma a buscar melhores resultados na
administracao do FGTS (ARIDA, 2005, p. 209).

A segunda proposta se refere a gestdo estatal do Fundo, em que 0s recursos séo
administrados pela CEF, que é controlada pelo Estado. Segundo Arida (2005), o
sistema seria melhorado se os trabalhadores tivessem liberdade de escolha dos
administradores de seus recursos do FGTS (ARIDA, p. 209).

Para isso, seria necessario que as instituicdes financeiras privadas concorressem
pela aplicagcdo dos recursos do Fundo e oferecessem aplicacbes em setores ou
atividades pré-definidas relacionadas as areas de infra-estrutura, 0 que manteria a
area de destino dos recursos. Caso essa alteracdo fosse executada, reduziria a
atuacdo monopolista exercida pela CEF e minimizaria a pressdo de grupos de

interesse que pudessem influenciar as decisées da CEF (ARIDA, 2005, p. 209).

Essa mudanca seria feita de forma gradual para evitar possiveis perdas em sua
transicdo. Enquanto isso, a gestdo governamental do fundo passaria por auditorias
independentes que fizessem revisbes e andlises criticas ao processo de
administracdo do Fundo. O intuito é examinar detalhadamente o desempenho dos
varios programas de gastos empreendidos com recursos do FGTS. No entanto, as

auditorias ndo devem participar de quaisquer processos decisorios, contudo suas
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analises deverao ser compartilhadas com a sociedade de forma que a gestao fosse
0 mais transparente possivel (ARIDA, 2005, p. 209).

A terceira area de aperfeicoamento € a precificacdo, isso porque nao ha integracao
nos custos de financiamentos de longo prazo. Por exemplo, “dois empréstimos de
mesmo prazo feitos pelo BNDES e pela CEF para tomadores de risco de crédito
estritamente equivalentes tém custos diferentes, mesmo que o ganho no bem-estar
da sociedade deles resultante seja 0 mesmo. E que um desses empréstimos é
regido pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e o outro pela Taxa Referencial
(TR), e ndo ha regra que compatibilize os dois indices” (ARIDA, 2005, p. 209).

Atualmente, os indices sao fixados em valores inferiores ao custo de oportunidade
dos recursos. Isso porque o peculio dos trabalhadores depositados no FGTS tem
rendimento inferior a uma aplicagao financeira de risco equivalente, no caso, a
caderneta de poupanca. Assim, o trabalhador incorre em prejuizo e o tomador de
empréstimo da CEF € beneficiado por essa taxa de juros baixa. Além disso, os
custos dos empréstimos concedidos tanto pelo BNDES quanto pela CEF séo
inferiores a taxa Selic ou ao custo do dinheiro no curto prazo. Isso faz com que a
politica monetaria tenha seu efeito reduzido se compararmos a situagdo em que as
taxas de juros cobradas pelas instituicbes fossem equivalentes a taxa basica de
juros (ARIDA, 2005, p. 210).

A proposta elaborada por Arida (2005) sugere que uma forma de alterar e melhorar
o atual processo de precificacédo € igualar a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) a
Selic, isto é, gerar a TJLP a partir de uma média movel de taxas Selic em um
periodo de tempo relevante para a aquisicdo do empréstimo. Para fortalecer o
argumento, seria necessario que os depositos do FGTS fossem remunerados pela
TJLP de forma a harmonizar a precificacdo dos créditos e afetando de forma positiva

a remuneracédo dos recursos para os trabalhadores (ARIDA, 2005, p. 210).

A média movel para a TILP (gréafico 13) apresenta tendéncia de queda em funcgéo
de uma politica do BNDES de oferta de recursos para os setores da economia

brasileira em geral, principalmente as fabricantes de bens de capital. O objetivo
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neste caso é constituir a formacao bruta de capital fixo para as empresas com intuito

de tornar as empresas brasileiras mais competitivas no mercado externo.

Grafico 13 — TJLP: Variacao anual do indice (%) —1 998 a 2007
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No entanto, ao observarmos a média mével da SELIC (grafico 14) também mostra
uma tendéncia de queda. A SELIC é responsavel pelo pagamento dos juros da
divida publica interna, sendo assim sensivel as oscilagdes da conjuntura econémica
internacional, ou seja, quando surgem sinais de turbuléncia no mercado
internacional a taxa de juros futura no Brasil é eldstica a esse processo, fazendo

com que o Banco Central precifique a SELIC para aumentos.
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Gréfico 14 — SELIC: Variacdo anual do indice (%) — 1998 a 2007
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Na proposta de Arida, ao considerarmos uma media entre a TILP e a taxa SELIC,
teriamos um aumento significativo para a TILP que passaria a variar de acordo a
oscilagdo da SELIC (até 2008, a TILP nao varia ha mesma propor¢ao que a SELIC)
e da conjuntura econbmica internacional. Isso provocaria um encarecimento da
TJLP (tabela 5) inviabilizando a politica de juros baixos por parte do BNDES. Isso
porque, caso a TJLP seguisse a mesma tendéncia que a SELIC, a taxa para
dezembro de 2008 deveria estar em 9,07% e a SELIC em 13,75%. A SELIC esta,
realmente, em 13,75%, mas a TJLP atual se encontra em 6,25%.
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Tabela 5 — FGTS: TJLP e SELIC - 1998 a 2008

Encontramos essa diferenca por meio de analise de regressao efetuada com essas

duas taxas de juros:

A partir dos resultados, chegamos a seguinte equacao:

TJLP = 0,062821878+0,0202572485SELIC

Desse modo, houve a aproximacéo das taxas de forma a apresentar como a TJLP
estaria maior (tabela 1 — dez/08) caso a proposta de aproximacéo fosse realizada.
Isso levaria ao encarecimento do crédito tanto via BNDES, quanto via CEF, isso

porque, seu custo de captagdo seria maior por essa nova média.



Contudo, Arida (2005) considera que se essa precificagdo ocorresse aumentaria
tanto a remuneracdo dos recursos do FGTS quanto o custo dos empréstimos da
CEF. Assim, caso realmente ocorresse a mudanca, esta deveria ser aplicada

apenas aos novos depdsitos e aos novos financiamentos (ARIDA, p. 212).

Por fim, a quarta é&rea considera as distor¢des alocativas causadas pelos
mecanismos de poupanca compulsoria. A remuneracdo das contas individuais &
feita pela TR + 3% e 0s saques sao restritos. Assim, o efeito sobre a remuneracéao
seria atenuado com a reprecificagdo, em que os depoésitos sdo remunerados pela
TJLP e a simplificacéo das regras de resgate (ARIDA, 2005, p. 213).

Para Arida (2005), as alteracbes trazem vantagens “Obvias”, pois diminuem a
informalidade no mercado de trabalho, reduzem a carga tributaria, reduzem a Selic
necessaria ao cumprimento das metas inflacionarias, melhoram a distribuicdo de
renda, equalizam os custos dos empréstimos, marginalmente, da CEF e do BNDES
e aumentam a eficiéncia da alocacédo de recursos de longo prazo. As propostas
reduziriam a taxa de juros de curto prazo, aumentariam a eficiéncia da economia e
fariam com que a formacdo de capital com base em poupanca voluntéria
aumentasse (ARIDA, 2005, p. 214).

Torres Filho (2005) analisou detalhadamente e criticou as propostas de Arida, em
um texto dedicado exclusivamente ao sistema FAT — Fundo de Amparo ao
Trabalhador'®. No entanto, o estudo pode ser estendido ao sistema FGTS devido as
caracteristicas de ambos serem Fundos de poupanca compulsoria destinados ao

financiamento de longo prazo e ao auxilio ao trabalhador demitido.

Segundo Torres Filho (2005), a alteracdo da taxa base de juros para a remuneracao
de empréstimos teria como efeito um substancial aumento da taxa de juros do
sistema FAT. Vimos, também, que com a remuneracdo por meio da TJLP, levaria a
um aumento no custo de captacdo da CEF e, consequentemente, na taxa de juros
dos financiamentos com os recursos do FGTS. Além disso, o fim do monopdlio dos

¥ O Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT - é a principal fonte de recursos para financiamento de
longo prazo do BNDES. Além de ser a origem do pagamento ao seguro-desemprego. O montante
advém de 40% do pagamento do PIS-PASEP pelas empresas.
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bancos publicos na administracdo dos recursos se daria sob a forma de leildes, no
entanto, Arida ndo especifica como esses leildes procederiam (TORRES FILHO,
2005, p.34).

Por outro lado, nesse sentido, vimos no capitulo dois que os recursos do FGTS ja
estiveram descentralizados e espalhados pela rede bancéria. Isso gerou problemas
quanto a administracdo das contas vinculadas, pois muitos trabalhadores perderam
suas contas ao mudar de emprego ou de banco. A empresa comprovava 0S
depdsitos, os funcionarios tinham suas contas, no entanto, o sistema nao as

encontrava®®.

Pode-se argumentar que a existéncia de sistemas informatizados minimize ou
elimine esse problema. Por outro lado, h4 a questdo da visualizagdo global das
contas em nome do trabalhador. Para isso, seria necessario que houvesse alteracao
no sentido de haver liberdade do empregado transferir seus recursos de forma a

manter o montante em uma ou poucas contas.

4.1.2. Proposta Teixeira

Teixeira (2005), assim como Arida, propde alteracdes no FGTS de forma que venha
a ampliar o mercado de capitais. Segundo Teixeira (2005), um mercado de capitais
desenvolvido que atenda a demanda por financiamentos de longo prazo precisa de
mecanismo de transferéncia de poupanca. Também considera que o mercado de
capitais de curto prazo brasileiro é altamente sofisticado devido a sua estrutura
operacional e a movimentacao de recursos financeiros. No entanto, deixa a desejar

no que se refere ao longo prazo (TEIXEIRA, 2005, p. 113).

O Estado brasileiro instituiu formas de transferéncia de recursos da sociedade para
0 setor publico e tomou para si a responsabilidade de alocar a poupanca privada.
Esses sistemas tinham por objetivo garantir financiamentos de longo prazo. No
entanto, o mercado de capitais esta maduro o bastante para gerir esses recursos
ndo havendo mais razbes para que a gestdo da poupanca compulsoria
permanecesse com o Governo (TEIXEIRA, 2005, p. 116).

Y ver capitulo 2, pag. 12 - 13.
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Dessa forma, de acordo com a analise de Teixeira (2005), a responsabilidade pela
gestdo do FGTS passaria ao mercado de capitais de curto prazo, pois o setor
privado tenderia a aumentar a transparéncia dos retornos esperados e permitir
melhor acompanhamento dos resultados, o que seria um importante incentivo ao
fortalecimento do mecanismo de longo prazo (TEIXEIRA, p. 117). Apesar da
afirmacdo de Teixeira sobre a transparéncia do mercado, devemos lembrar que
muitas empresas operam de modo a nédo informar o investidor (principalmente o
minoritario) de suas acdes. A BOVESPA desenvolveu o conceito de “Novo Mercado”

com o intuito de estimular o monitoramento das sociedades andnimas?.

No que se refere especificamente ao financiamento a construcdo civil, foco do
direcionamento de crédito do FGTS, Teixeira (2005) afirma que, em 2005, 8% do
PIB correspondia ao mercado de construcao civil. A expanséo desse setor elevaria o
nivel da populacdo ocupada (por ser mao de obra intensiva) e favoreceria o
crescimento econémico. Segundo o autor, a maior previsibilidade da economia e a
criacdo de instrumentos e operacdes financeiras mais sofisticadas aprimorariam o
financiamento imobiliario (TEIXEIRA, 2005, p. 143).

A proposta para a alocacéo de recursos para a construcdo civil no longo prazo é a
gestdo compartilhada entre o governo, por meio da CEF, e o mercado de capitais,
pelo menos em um momento inicial. O mercado criaria fundos de longo prazo com
aplicacées similares as de fundos de private equity®* capazes de aplicar recursos em
atividades de longo prazo. Como forma de garantir a permanéncia dos recursos, 0
direito aos saques seria mantido nas atuais circunstancias previstas, no entanto, os
saldos seriam transportaveis, ou seja, migrariam de forma simples entre diferentes
administradores (TEIXEIRA, 2005, p. 151).

% para detalhamento do Novo Mercado e os principios de Governangca Corporativa, ver site

BM&FBOVESPA, http://www.bovespa.com.br/Principal.asp.

! Private equity: “colocacdo privada de recursos. O private equity € uma forma de alavancar
empresas de bom potencial de crescimento a partir da (...) compra de participacdo aciondria da
empresa” (Apimec, 2006, p.01). O intuito € obter um r4pido crescimento juntamente com a
profissionalizac@o da gestdo da empresa.
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O contraponto a proposta € observar que a evoluc¢édo do indice Ibovespa apresenta
dependéncia de investimentos estrangeiros. Isso porque, com a saida de capitais
estrangeiros do pais, o indice vem apresentando quedas significativas dificultando a
captacdo para as empresas que abriram acbes na Bolsa. Assim, a criacdo de
Fundos alavancados pelo mercado de capitais estaria sujeita a volatilidade do
mercado agravada em momentos de crise. A consequUéncia seria uma queda
significativa na remuneracdo do Fundo de Garantia. Nesse caso, a proposta acima
estaria expondo os trabalhadores a essas turbuléncias o que poderia levar a com

graves prejuizos para os detentores dos recursos.

A média movel para o Ibovespa no periodo 1998-2008 apresenta tendéncia de
queda no periodo (grafico 15). Em 2008, devido as turbuléncias internacionais,
houve um repatriamento de capitais fazendo capitais estrangeiros sairem da Bolsa.
Com isso o indice vem apresentando significativas quedas, nessa situagdo, caso a
proposta tivesse sido aplicada, os trabalhadores estariam prejudicados com as
perdas que ocorreriam em seus recursos. Desse modo, a remuneracdo do FGTS
estaria exposta a riscos desnecessarios, ja que, historicamente, as bolsas tendem a
guedas significativas em momentos de crise internacional e a incerteza em relagéo

ao futuro do indice exporia os trabalhadores aos mesmos riscos.
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Gréfico 15 — IBOVESPA: Variacdo anual do indice (%) — 1998 a 2008
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Fonte: Bovespa. Elaboracao Propria.

Contudo, Teixeira (2005) acrescenta que o mercado de capitais ndo tera o perfil de
alocacdo de recursos de longo prazo enquanto a preferéncia dos agentes
econdbmicos por investimentos de curto prazo se mantiver elevado. Assim, mais
importante que o incremento ao mercado de capitais € garantir maior previsibilidade
na economia brasileira (TEIXEIRA, 2005, p. 117 e 157). Isso porque com a
economia estavel, o cenario macroeconémico torna-se mais previsivel quando se
analisa o retorno do investimento. Assim, as analises tornam-se mais assertivas, o

gue leva o0 empreséario a considerar o investimento a longo termo.

4.1.3. Proposta Carvalho Filho

Carvalho Filho (2005) sugere algo um pouco diferente das propostas anteriores, mas
ainda com o intuito de ampliar e desenvolver o mercado de capitais. Mesmo
afirmando que apesar de o governo ter instrumentos que incentivem o mercado de
capitais, também representa o maior entrave ao seu desenvolvimento (CARVALHO
FILHO, 2005, p. 271). Isso porque o autor acredita que 0s recursos das poupancas

compulsdrias devem ser direcionados ao mercado de capitais.
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Segundo Carvalho Filho (2005), agentes do governo podem estimular o co-
financiamento e o desenvolvimento de um mercado secundario dos recursos dos
fundos, incluindo o FGTS. Dessa forma, os agentes publicos, cujo horizonte de
investimentos € mais longo, manteriam a disciplina de complementar o investimento
privado e ndo concorrer com ele (CARVALHO FILHO, 2005, p. 272).

Apesar da sugestao, para Carvalho Filho (2005), o direcionamento do FGTS para o
setor privado é polémica, mesmo acreditando que a concorréncia na gestao e
administracdo do Fundo seja benéfica. Assim, acrescenta que, por exemplo, 5% do
FGTS poderiam ser geridos pelos titulares das contas vinculadas em instituicbes de
livre escolha para futura compra de a¢des no mercado. Dessa forma, a estrutura de
ativos e passivos Fundo néo seria desequilibrada e, tampouco, haveria reducdo do

financiamento para saneamento e habitacdo (CARVALHO FILHO, 2005, p. 269).

4.1.4. Proposta Pinheiro

Assim como os demais, Pinheiro (2005) também relaciona o surgimento dos fundos
de poupancga compulséria com o periodo de alta inflagdo no pais e considera que
esses fundos e os bancos publicos inibem o desenvolvimento do mercado de
capitais. Em sua visédo, deveria haver reducdo gradual do volume de poupanca
compulséria por meio da eliminacdo dos tributos que a alimenta ou pela
flexibilizacdo de seu uso (PINHEIRO, A. C., 2005, p. 287-288). Essa flexibilidade se
daria no sentido de permitir que o trabalhador administre seus recursos por meio do

mercado de capitais.

De acordo com Pinheiro (2005), a macroeconomia afeta substancialmente o
mercado de capitais devido ao seu impacto sobre a demanda de recursos pelas
empresas. Quando a economia ndo cresce, as empresas reduzem seus
investimentos e, conseqguentemente, tém menos necessidade de contar com
recursos de terceiros para financia-los. Dessa forma, o volume de crédito bancério
para o setor privado torna-se baixo e o mercado de capitais, limitado. Assim, é
necessario que 0s emissores privados sejam estimulados a emitir no mercado

domeéstico (PINHEIRO, A. C., p. 278). Esse estimulo se daria por meio da ampliacéo
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de pessoas que aplicariam os recursos de seu Fundo de Garantia no mercado de

capitais.

Dessa forma, o autor propde duas alternativas. A primeira consiste na criacdo de
mecanismos que déem transparéncia a utilizacdo da poupanca compulséria para
concessao de subsidios pelos bancos, exigindo que esses montantes constem no
orcamento publico e que sejam aprovados pelo Congresso Nacional, assim como as
demais despesas do Governo. Também coloca que devera haver uma avaliacéo
independente que mostre o impacto desses subsidios no desenvolvimento do pais
(PINHEIRO, A. C., 2005, p. 288).

A segunda sugestdo € a de que, segundo ele, ndo é papel do Estado administrar a
poupanca compulsoria (privada) e, acredita que essa funcéo pode ser feita de modo
mais eficiente pelo mercado de capitais. O grande desafio seria eliminar o sistema
atual de forma leiloar o direito de administracdo dos novos fluxos de poupanca.
Assim, o FGTS poderia se tornar livre de forma a ser aplicado de acordo com a
preferéncia do trabalhador de modo que, se ainda quisessem a garantia do Tesouro
Nacional, deveriam aplicar os recursos, obrigatoriamente, em titulos do préprio
Tesouro. Por outro lado, o autor considera que o maior desafio é de ordem politica,
pois o0 controle da intermediacdo da poupanca e do investimento da poder e
flexibilidade ao Governo (PINHEIRO, A. C., 2005, p. 289).

Pinheiro propbe a aplicacdo em titulos do Tesouro Nacional. Do modo semelhante
ao que ocorre com 0 mercado acionario, no entanto, nos momentos de turbuléncia,
ha oscilacdo nas taxas futuras de juros, o que contribui para 0 aumento das taxas
pré-fixadas. Assim, pode haver inversdo da curva de juros nos momentos de
estabilidade da economia, com quedas acentuadas das taxas de juros futuras e

consequentemente das taxas pré-fixadas.

Essas oscilagbes também exporiam os trabalhadores as variagbes do mercado de
renda variavel, sem contar as possibilidades de que o ritmo crescente da divida
publica interna poderia, no limite, forcar o governo a adotar politicas de alongamento

dos débitos (moratorias). Essa possibilidade de rolagem da divida publica interna
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provocaria desagio nos titulos do Tesouro Nacional, expondo mais uma vez 0s

trabalhadores a riscos desnecessarios de perdas em seus recursos.

A aplicacdo em titulo do Tesouro Nacional, com resgate antecipado em funcao do
aumento da taxa de juros, como apresentado a seguir, pode ter uma rentabilidade
real negativa em situacbes de crise, o que ratifica a critica. Para essa analise
matematica, consideraremos como premissa uma aplicacdo Unica, no valor de
R$1.000,00. Na sequéncia, examinaremos um resgate antecipado, isso porque 0
trabalhador pode ser demitido nesse interim e ter que resgatar o saldo do Fundo,
também consideraremos a taxa futura de juros (SWAP Pré DI), pois em momentos

de crise, esta taxa torna-se cada vez maior e taxa de inflacdo (IGP-M) de 11,04%%.

Assim, consideraremos um calculo simples de matemética financeira para
verificarmos o possivel retorno dessa aplicacao:
P = (1+i) n/q
Onde:
P = Principal
I = Taxa de Juros
n = Periodo

g = Base de calculo em dias Uteis

Atribuindo valores a formula, temos:

P ou Valor Aplicado = R$1.000,00

I =13,75% (SELIC de novembro de 2008)
n = 126 dias uteis

g = 252 dias uteis.

Valor Aplicado R$ 1.000,00
Taxa Juros Anual 13,75%
Base de Célculo em Dias Uteis 252
Prazo da Aplicacdo em Dias Uteis 126
Valor Final de Resgate R$ 1.066,54

2 Projecdes do Banco Central — Boletim Focus.
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Analisando com o resgate antecipado, temos:
RESGATE ANTECIPADO

Valor Resgate Final R$ 1.066,54
PRAZO QUE FALTA PARA VENCIMENTO (dias Uteis) 64
Taxa de Juros Anual de Renegociacao 15,50%
Periodo da Taxa de Juros (ano util) 252
Valor Bruto na Renegociacdo R$ 1.028,21
TAXABRUTA AO ANO 11,97%
Aliquota do Imp de Renda 22,50%
Imposto de Renda debitado ao cliente R$ 6,35
Valor Liquido Recebido na Renegociacao R$ 1.021,86
CPMF 0,00%
Taxa de Juros Liquida Anual Auferida 9,19%
Deflator - IGP-M 11,04%
Taxa Real de Juros Anual Auferida -1,67%
Onde:

O Valor Bruto na Renegociacéo (VBR) é calculado por:
VBR = P/(1+i) n/q
A Taxa Bruta ao Ano (TBA) é:
TBA = (VBR/P) (g/n-v)-1

Onde v = prazo que falta para o vencimento.

O Imposto de Renda debitado (IR) corresponde a:
IR = Aliquota(VBR-P)

O Valor Liquido da Aplicacéo (VLA) é:

VLA = VBR-IR
A Taxa de Juros Liquida (TJL) é calculada por:

TJL = (VLA/[P(1+CPMF)] (g/n-v)-1
E, por fim, temos que a Taxa Real de Juros (r), corresponde a:
r = (1+TJL)/(1+Deflator)-1.

Neste exercicio, vemos que a taxa real de juros € negativa (-1,67%). Isso porque, a

inflacdo anual projetada para o IGP-M ao final de 2008 € de 11,04%, fazendo com

que a remuneracdo da aplicacéo perca para a inflagdo. Desse modo, o trabalhador

também pode ter perdas de poder de compra mesmo operando com titulos do



Tesouro, para isso, basta que a conjuntura econémica passe por momentos de crise

e de grandes oscilacdes.

4.1.5. Proposta Cantidiano
Para Cantidiano (2005), parte do fluxo de depédsitos do FGTS poderia ser utilizada
na aquisicdo de acBes de empresas listadas no Novo Mercado®® da Bovespa.
Segundo ele, essa sugestao contribuiria para a educacao do investidor e teria efeito
multiplicador, pois mais empresas se interessariam em fazer parte desse segmento
(CANTIDIANO, p. 223-224).

Ao observarmos a evolucdo recente do Mercado de Capitais, temos que,
aproximadamente, 80 empresas fizeram IPO* (emissdo de acdes iniciais) na Bolsa
e, passados um ano dessas emissdes, observamos rentabilidade positiva para
apenas trés dessas empresas. Neste caso e mais uma vez, a volatilidade do
mercado expbe os trabalhadores aos riscos econdmicos de turbuléncias
internacionais. Quem pagaria esse prejuizo dos trabalhadores? Novamente ficamos
sem resposta, ja que o0s riscos seriam totalmente bancados pelos proprios
trabalhadores.

4.1.6. Proposta Franco

A proposta de Franco (2006) € aproximar o FGTS tanto quanto possivel de um
PGBL (Plano Geral de Beneficios Livres) %, apenas reduzindo o montante (que o
autor se refere como “mordida”) e melhorando a utilizagdo dos recursos (FRANCO,

8 O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado & negociacdo de a¢Bes emitidas por
companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca
corporativa adicionais em relacéo ao que é exigido pela legislacédo (...). A entrada de uma companhia
no Novo Mercado ocorre por meio da assinatura de um contrato e implica a adesdo a um conjunto de
regras societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de governanca corporativa", mais
exigentes do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas regras, consolidadas no Regulamento
de Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das
informacdes usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersdo acionaria e, ao
determinar a resolucdo dos conflitos societarios por meio de uma Céamara de Arbitragem, oferecem
aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada. A principal inovacao do
Novo Mercado, em relagdo a legislacdo, é a exigéncia de que o capital social da companhia seja
composto somente por a¢ées ordinarias, dentre outras” (BM&FBOVESPA, 20007?).

**1PO: Sigla em inglés para Initial Public Offering que corresponde & abertura de capital das
empresas no mercado acionario.

> “pGBLs s&0 programas de poupanca individuais nos quais os recursos séo investidos onde o
individuo determina, geralmente fundos muatuos administrados por instituic6es financeiras privadas, e
com rentabilidade de mercado” (Franco, 2006, p.170).
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p. 170). Assim, se o trabalhador discordar da forma como o gestor dispde de seus
recursos, ele pode trocar de fundo ou de plano. No caso do PGBL e, caso o FGTS
seja transformado em um fundo semelhante, seria necessaria a flexibilizacdo dos
saques, pois o individuo requereria seus recursos quando considerar pertinente;

todavia, perderia o direito a aposentadoria.

Nessa primeira proposta, devemos supor que a constituicdo de um Fundo como o
PGBL teria de ser composto por titulos do governo, titulos privados, etc, como
ocorre com os planos de previdéncia privados. Ou seja, a carteira teria que ser
diversificada, o que leva aos mesmos riscos de variagcado das cotas em funcéo das
oscilacbes das taxas de juros futuras, principalmente nos momentos de turbuléncia

internacional.

Uma segunda sugestdo seria criar um novo FGTS na qual a contribuicdo das
empresas seja menor, de 4%, mas que a remuneracao fosse variavel. Assim, os
recursos poderiam ser transformados em cotas de novos fundos privados, com
portabilidade, de forma que o trabalhador os aplicasse onde quisesse. Haveria a
desoneracdo das empresas e, com isso, incentivo ao emprego formal (FRANCO,
2006, p. 170).

Os fundos autorizados a gerir recursos no ambito do FGTS-N? deveriam voltar-se
para determinados investimentos considerados de grande relevancia para o pais,
como os de infra-estrutura. Ou entéo, seriam colocados no mercado de capitais de
forma geral, cujo objetivo seria incentivar os gestores privados a investir e coordenar
0S recursos da “poupanca compulséria” e das poupancas voluntarias dos agentes

econdmicos.

Ainda de acordo com o autor, o individuo optaria pelo FGTS “novo” ou “velho”
qguando de sua contratacéo pela empresa. O Fundo “velho” ndo deixaria de existir,
porém correria o risco de contar com muitas contas “inativas”, até que finalizasse de

vez. O que se apresenta é a modernizacdo do FGTS, “que tenderia a se transformar

26 Segundo Franco (2006), FGTS-N seria um fundo que gerenciaria o novo FGTS. Fundo esse que
teria cotas de fundos privados e com portabilidade e o qual, o trabalhador optaria quando de sua
contratacdo pela empresa (FRANCO, p. 170).
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(o velho) em algo assemelhado a um grande fundo de penséo, enguanto que o novo
funcionaria mais como um incentivador para o mercado de capitais, para onde iriam
os recursos. O “velho” continuaria financiando o setor publico, o “novo” focaria o

investimento privado em infra-estrutura” (FRANCO, 2006, p.171).

Neste segundo caso, o ideal seria que uma instituicdo publica ou privada pudesse
orientar o trabalhador dos riscos que o mercado oferece. Em momentos de crise
internacional, com consequéncias no mercado interno o empregado estaria exposto
aos riscos de reducdo da remuneracao e, em muitos casos, a queda poderia afetar
inclusive o principal, fazendo com que o trabalhador perca os recursos de seu

peculio.

No que se refere a reducdo dos custos para as empresas, nada garante que haja o
repasse dessa queda aos salarios dos trabalhadores. Ao contrario, as empresas
elevam seus lucros com o aumento da produtividade, demitem os trabalhadores
“caros” e contratam outros com salarios menores, dessa forma, essa reducao néao,
necessariamente, beneficia os trabalhadores com um aumento no numero de

empregos®’.

Ao considerarmos a atual remuneracdo do Fundo, TR + 3% ao ano, também temos
perdas devido a remuneracao real negativa tanto quando as taxas futuras de juros
sdo ascendentes quanto em situacdes de inflagcdo mais elevada. No entanto, embora
haja perdas na remuneragdo, ndo ha perda do montante principal como acontece

com aplicacbes em bolsa de valores.

4.1.7. Proposta Zylberstajn

Segundo Zylberstajn (2007), as empresas continuariam depositando os 8,5% do
salario, no entanto as liberacdes para saques seriam ainda mais restritas do que
hoje. Estas ocorreriam apenas em caso de desemprego, aposentadoria e morte. No

caso de demissdo, o trabalhador teria o direito de sacar parcelas mensais

" Sobre os rendimentos dos trabalhadores guando ha aumento na rotatividade do mercado de
trabalho ver HUERTAS NETO, Miguel. Impactos da Rotatividade na Renda dos Trabalhadores: Uma
Andlise do Periodo Atual. SEPLA, 2008.
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equivalentes ao seu salario, limitados a um teto de R$750,00 por més. Na
aposentadoria, o funcionario poderia sacar todo o montante acumulado em sua
conta vinculada como uma renda vitalicia. Nesse caso, mesmo sacando quando
desempregado, o trabalhador acumularia montante capaz de proporcionar
beneficios razoaveis. Em caso de morte, os dependentes sacariam o valor
acumulado em parcelas mensais equivalentes ao ultimo salario até esgotar todo
capital do fundo (ZYLBERSTAJN, 2007, p. 84-85).

Essa nova proposta originaria o Beneficio do FGTS — o0 BFGTS — que permaneceria
sob gestdo da CEF e remunerada a taxas reais e competitivas, similares as taxas de
outros titulos publicos. Nessa sugestdo, o Fundo substituiria do seguro-desemprego
e assim liberaria os recursos do PIS-PASEP e permitiia que as contribuicdes
compulsorias reforcassem a receita do INSS (ZYLBERSTAJN, 2007, p. 85-86).

Da mesma forma que as demais propostas, haveria o encarecimento dos custos de
captacdo de recursos da CEF. Devemos lembrar, também, que os recursos do
FGTS constituem funding para o financiamento da casa propria, 0 que com 0O
aumento dos custos contribuiria para uma elevacéo dos juros de financiamento aos
imoéveis. Além disso, aos restringir os saques da forma proposta, os trabalhadores
perderiam a linha de crédito com os recursos do Fundo. Esse financiamento &
destinado especialmente a habitacdo popular, 0 que, com a execuc¢ao da proposta,

prejudicaria essa camada da populagéo.

Além disso, a renda da classe média tem apresentado uma variagcdo positiva
pequena, também poderia apresentar dificuldades de pagamento das prestacbes
fazendo crescer a inadimpléncia e inviabilizando também a solucao para a habitacéo
no Brasil. O déficit habitacional brasileiro é de aproximadamente, 7,9 milhdes de
domicilios, o que é considerado alto e o governo ndo poderia adotar politicas de
juros competitivas de um lado, para a remuneracdo do FGTS, e politicas restritivas

de outro lado, para os financiamentos habitacionais.

Todas as propostas apresentadas tiveram como principal argumento a flexibilizac&o

da aplicacdo dos recursos do FGTS, sendo administrado pelos proprios
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trabalhadores. Também h& o argumento de que o governo nao aplica os recursos de

forma eficiente, gerando obstaculos para o desenvolvimento do mercado de capitais.

No entanto, os autores ndo apresentam de forma clara como ocorreria, de fato, o
desenvolvimento do mercado de capitais com a liberalizacdo do FGTS. Também
pouco consideraram o impacto dessa flexibilizagdo no financiamento de infra-
estrutura no pais, coloca-se, apenas, que as empresas devem buscar seus recursos
no mercado de capitais e 0os impactos para o trabalhador no que se refere aos seus
recursos depositados no Fundo e como ficariam com as perdas inevitaveis do

mercado de capitais.

4.2.Flexibilizacdo da Aplicacdo dos Recursos do FG  TS: Medidas Concretas

4.2.1. Fundos Mutuos de Privatizacdo do FGTS (FMP-F GTS)

Com o objetivo de aplicar os recursos disponiveis no FGTS em “em acdes de
empresas privatizadas pelo Governo Federal ou pelos governos estaduais e
municipais, ou que estejam procedendo a operacdes de venda de participagbes
acionérias de propriedade da Unido, dos estados ou dos municipios, objetivando a
pulverizacdo da base acionaria” foram criados os Fundos Mutuos de Privatizagédo
(FMP) (CVM, [20007)).

De acordo com Pereira (2005), as ofertas mais relevantes em todo processo foram
das acdes ordinarias da Petrobras em 2000, no valor de US$ 4,3 bilh&es, das acdes
preferenciais da Petrobras em 2001, que chegou a US$ 796 milhdes, e das acbes
ordinarias da Vale do Rio Doce em 2002, com resultado de US$ 1,9 bilhdo. O
grande ponto positivo para o desenvolvimento do mercado foi promover a
participacdo de pessoas fisicas, isso porque houve incentivos através do uso dos
recursos do FGTS e de descontos para aqueles que optassem por investir por
periodos mais longos (PEREIRA, p.251).

Para muitos dos trabalhadores que participaram dessas operacdes, essas foram
suas primeiras experiéncias no mercado acionario. Isso porque além da permisséo

de utilizacdo do FGTS, houve ampla campanha publicitaria. O governo, contudo, se
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manteve atento no que se refere aos esclarecimentos dos riscos inerentes a essas
aplicacoes, explicou que se tratava de um investimento de longo prazo e, 0 mais
importante, ndo garantiu qualquer rendimento minimo ou preservacao do capital
investido (CARVALHO FILHO, 2005, p. 268).

O bom desempenho das ac¢des ofertadas, pela Petrobras e Vale, foi uma experiéncia
positiva para os investidores, encorajando-os a ampliar o percentual de acdes em
suas carteiras de investimentos (PEREIRA, 2005, p. 251). Segundo Aguilar (2006),
quando a Petrobras colocou suas a¢cbes no mercado, em 2000, e o0 governo
anunciou que elas poderiam ser compradas com o dinheiro do FGTS, cerca de 310
mil pessoas adquiriram cotas da empresa. A maioria nunca tinha investido em acbes

e ingressou no mercado de renda variavel (AGUILAR, p. 02).

Uma aplicacdo no fundo de privatizagdo da Petrobras, em agosto de 2000, gerou
resultado cinco vezes maior no dia 31 de agosto de 2005. Ou seja, quem investiu
R$2.000,00 teve seu patrimdnio aumentado para R$10,5 mil, isto é, teve rendimento
de cerca de 425%, de acordo com a CEF (AGUILAR, 2006, p. 02).

Se esses mesmos R$2.000,00 continuassem depositados na conta vinculada do
FGTS, sendo remunerado pela TR + 3% ao ano, o resultado apds o exato periodo
de cinco anos seria de apenas R$2.664,00. Assim, entre agosto de 2000 e agosto
de 2005, o montante de recursos dos trabalhadores rendeu 33,2%. Nao podemos
deixar de citar que, no mesmo periodo, a inflagdo calculada pelo IPCA foi de
51,22%. Desse modo, o rendimento do FGTS, em suas condi¢des normais, perdeu

valor em termos reais devido a inflacdo (AGUILAR, 2006, p. 02).

Ao elaborarmos um exercicio considerando uma Unica aplicacdo inicial de
R$1.000,00, isto €, desconsiderando os depdsitos mensais existentes nas contas
vinculadas, analisamos a variacdo entre esse montante direcionado a compra de
acOes da Petrobras e a permanéncia na conta vinculada, ou seja, 0 mesmo periodo

com a remuneracao de TR + 3% tem-se o0 seguinte resultado:
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Tabela 6 — FGTS: Remuneracdo do Fundo de Privatiza¢c &ao Petrobrds com
Recursos do FGTS x TR + 3%

A tabela 6 nos apresenta os pre¢cos e os resultados das aplicagbes realizadas

considerando ambas as remuneracdes. A maior diferenca ocorre em dezembro de
2007 quando a variagéo chega a 747%. Em 2008, ha o impacto da crise financeira
internacional que levou a queda no preco das commaodities e ocasionou reducdo no
preco das acOes da Petrobras, assim, o trabalhador que fez essa aplicagcéo viu o
montante de seus recursos decrescer substancialmente. No entanto, apesar da
queda, a diferenca entre as aplicacfes € de 135%, ou seja, neste caso, mesmo com
as variagdes no mercado acionario, o funcionario ainda tem remuneragdo melhor do

que se deixasse sob a remuneracao de TR + 3%.

Apesar dos ganhos, o trabalhador deve estar preparado para variacdes no mercado
acionario. Isso porque, a queda da bolsa provocou, nos ultimos cinco meses de
2008, perda de metade do rendimento acumulado até maio de 2008 pelos
trabalhadores que investiram parte do Fundo de Garantia do Tempo de Servigco
(FGTS) nos fundos de acdes da Petrobras e da Companhia Vale do Rio Doce
(SOBRAL,2008).
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A compra de acfes da Petrobras foi permitida em agosto de 2000. Até 21 de maio
de 2008, os fundos FGTS-Petrobrds se valorizaram 1.346,31%. Até 14 de outubro
de 2008, houve perda de 46%, mas o rendimento acumulado foi de 719,04%, ante
54,98% das cotas do FGTS. Ainda assim, a aplicacdo ganhou de longe do
rendimento do fundo, corrigido pela TR + 3% ao ano (SOBRAL, 2008).

Ja a compra de acdes da Vale foi permitida em abril de 2002. Em 19 de maio de
2008, as acgOes da Vale atingiram seu valor mais alto, um rendimento acumulado de
1.464,94% desde abril de 2002, quando foi autorizado o uso do fundo na compra de
acoes. De maio até setembro, as cota¢gBes cairam 57%, restando um rendimento
acumulado de 624,37% - muito superior ao obtido pelo FGTS desde abril de 2002,
de 42,57%.

Fazendo um exercicio considerando a mesma aplicacédo inicial de R$1.000,00, mas
voltada a compra de acdes da Vale com a comparacdo de permanéncia na conta

vinculada, temos:

Tabela 7 — FGTS: Remuneracao do Fundo de Privatizag &o Vale com Recursos
do FGTS x TR + 3%
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A tabela 7 mostra os resultados das aplicacdes realizadas considerando as
remuneracdes das acdes da Vale e TR + 3%. A maior diferenca também ocorre em
dezembro de 2007 quando a variacdo chega a 1.300%. Em 2008, ha o impacto da
crise financeira internacional que derrubou preco das commodities 0 que reduziu o
preco das acbes da Vale. Mesmo assim, a diferenca entre as aplicagcbes em
novembro de 2008 é de 310%. Neste caso, mesmo com as turbuléncias no mercado
acionario a remuneracdo de quem aplicou na Vale é melhor tanto se deixasse sob a

remuneracao de TR + 3% quanto se tivesse aplicado na Petrobras.

A remuneracdo por meio dos indices de variacdo para as acdes da Vale ou
Petrobras vem sendo significativamente superior a TR + 3% ao ano no periodo entre
2000 e 2007. Uma proposta que considerasse um indice correlacionado a essas
variagbes poderia apresentar um ganho significativo para os trabalhadores. Caberia
ao governo constituir uma comissdo de estudo para a substituicdo da TR + 3% ao
ano que também vem prejudicando os trabalhadores, desde que foi constituida.
Como o mercado de capitais € suscetivel a manipulacdes de agentes que
especulam com o valor das ac¢des, poderiamos ter uma valorizagdo significativa em
momentos de crescimento da economia, mas uma forte desvalorizagdo em
momentos de turbuléncia tem mostrado o comportamento do mercado entre o fim de
2008 e inicio de 2009.

Por outro lado, mesmo os trabalhadores, que aplicaram seus recursos no FMP-
FGTS, auferirem ganhos consideraveis se comparados com a remuneracdo do
Fundo, tanto o Presidente Lula quanto o Ministro da Fazenda Guido Mantega,
negaram a possibilidade de uma utilizagcdo dos recursos do FGTS para novas
aplicacbes na Petrobras. O argumento utilizado por Lula é o de que esse tipo de

noticia mexe com o mercado e prejudica o pais (LULA, 2008).

4.2.1.1. Sobre Fundos Mutuos de Privatizagdo do FGT S (FMP-FGTS)

Os recursos dos FMPs criados pelo governo foram constituidos apenas de
montantes advindos dos saldos das contas vinculadas do FGTS, tendo sido

aplicados por livre escolha do trabalhador, com o esclarecimento de que esses
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fundos mutuos de investimento ndo eram garantidos pelo Governo (CVM, [20007], p.
07).

Para que isso acontecesse, sem que 0 empregado se sentisse prejudicado em seus
direitos, os administradores do fundo®® tiveram de informar aos interessados o0s
riscos envolvidos na sua opcédo de transferir os recursos do FGTS para o fundo,
fazendo-o conhecer qualquer evento importante para avaliar a sua decisdo de
permanecer, ou ndo, no fundo. Aqueles que adquiriram as acdes tinham limitacdo de
resgate desses valores, isto é, apenas apds seis meses da data de venda das
acOes, os detentores poderiam solicitar ao administrador possiveis alteragbes de
suas aplicacdes para outro tipo de fundo, no qual também tenham a liberdade para
aplicar os recursos disponiveis da forma que achassem mais conveniente (CVM,

[20007], p. 10).

Nesses casos, os detentores foram informados de que a rentabilidade de cada fundo
constituido seria alterada de acordo com essas aplicacdes realizadas pelo seu
administrador. Além disso, tinha de se esclarecer que a rentabilidade poderia ser
superior ou ndo a rentabilidade das contas no FGTS, mesmo esta sendo uma
aplicacéo tipica de renda fixa. Isso porque os FMP-FGTS geram sua rentabilidade
em funcédo das aplicacdes executadas no mercado de renda variavel, isto €, sem
garantia de minima remuneracdo aos seus participantes. Sendo assim, os saldos
poderiam apresentar tanto rentabilidade superior a das contas do FGTS, como
rentabilidade inferior e até mesmo negativa. Visto que se trata de um mercado de
risco (CVM, [20007], p. 06).

Para aqueles que optaram por aplicar no FMP-FGTS, o limite minimo para o
investimento seria R$300,00 e o maximo seria 50% de todo saldo existente na conta
vinculada. Ou seja, cada trabalhador aplicaria nas cotas do FMP-FGTS limitando-se
a 50% do saldo de sua conta no FGTS. A aplicacéo ocorreria em diferentes fundos e

em diferentes privatiza¢cOes, desde que permitidas pelo Governo, contudo o total das

% 0Os administradores dos FMP-FGTS seriam a CEF, bancos convencionais, corretoras ou

distribuidoras de valores desde que autorizados pela CVM para atuar como administrador de carteira

de valores mobiliarios.
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aplicacbes ndo poderia ultrapassar, sob nenhuma hipétese, os 50% de saldo da
conta no FGTS (NOBREGA; MOLAN, 2000, p.3).

Além da auséncia de garantias de manutencédo dos saldos, os trabalhadores que
aplicaram seus recursos no Fundo arcam com taxas de administracdo, 0 que se
tornou um relevante fator de escolha do administrador dos recursos. Isso porque, as
taxas cobradas pelos administradores reduzem a rentabilidade das cotas e, assim,
sdo custos para o investidor. Essas taxas incidem sobre todos os resgates e

transferéncias de fundos que o individuo queira fazer (CVM, [20007?], p. 07).

Para que o trabalhador pudesse se habilitar a aplicar no FMP-FGTS deveria
procurar um dos administradores existentes e autorizados a operar pela CVM,
manifestando sua intengéo. O detentor da conta vinculada deveria conhecer os
riscos e os custos desse tipo de aplicacdo, além de ter consciéncia de que qualquer
retorno dos valores aplicados, no Fundo ou no Clube, a conta do FGTS aconteceria

apenas apos 12 meses da data da aplicacdo (CVM, [20007], p. 11).

Quando da solicitacdo de resgate, o cotista indica 0 montante em reais ou 0 nimero
de cotas a serem resgatadas e, conforme o caso, o fundo ou clube para o qual
pretende transferir os recursos correspondentes ou o retorno ao FGTS. Nao se pode
desconsiderar que, ao fazer essa solicitacdo, o trabalhador devera arcar com 10%
de Imposto de Renda a toda rentabilidade que ultrapassar TR + 3% ao ano (CVM,
[20007], p. 12).

A idéia original era que, se esse fundo pioneiro tivesse sucesso, deveria ser aplicado
a outros programas de desestatizacdo. No entanto, apds essas duas oportunidades
de aplicagéo do dinheiro da conta do FGTS em acdes, para a Petrobras e para a
Vale do Rio Doce, ndo houve mais aberturas equivalentes. Apenas o BNDES se
envolveu no desenvolvimento de um Fundo direcionado para elevar a participacéo
de pequenos investidores no mercado de capitais. Isso se deu através do Fundo
PIBB (Papéis indice Brasil Bovespa) (AGUILAR, 2006. p. 15).
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O Comité Executivo do Plano Diretor que reune 19 entidades do mercado de
capitais, dentre elas Bovespa, BM&F e Anbid, incluiu em seu Plano de Agéo de 2005
a solicitacdo para que os recursos do FGTS possam ser usados na aquisicdo de
acOes pelos trabalhadores. Essa reivindicacdo foi levada ao Governo e a idéia é
fazer isso pelos proximos anos até que haja uma posicdo mais flexivel do Governo

em relacdo a esse assunto.

4.2.2. Fundos de Investimento do FGTS (FI-FGTS)

Em dezembro de 2007, o Conselho Curador do FGTS criou o Fundo de Investimento
do FGTS - FI-FGTS, destinado, exclusivamente, a receber recursos do Fundo com
objetivo de investir em construgdo, reforma, ampliagdo ou implantacdo de
empreendimentos em infra-estrutura nos setores de energia, rodovia, ferrovia,
hidrovia, portos e saneamento. O FUNDO podera participar de projetos contratados
sob a forma de parceria publico privadas (PPP) e administrado, gerido e
representado pela CEF (FGTS, 2007, p. 1-2).

A participacdo pode ocorrer por meio de algumas modalidades de ativos financeiros.
Tais como: a) participacdo societaria; b) debéntures, notas promissorias e outros
instrumentos de divida; c) cotas de fundo de investimento imobiliario; d) cotas de
fundo de investimento em direitos creditérios; €) cotas de fundo de investimento em
participacdes; f) certificados de recebiveis imobiliarios; g) contratos derivativos; e h)
titulos publicos federais (FGTS, 2007, p. 3).

Segundo publicacdo na imprensa (folha online), a CEF fez o primeiro investimento
desse fundo no setor ferroviario. Serdo aplicados R$ 500 milhdes na compra de
debéntures de uma empresa privada que ira utilizar o dinheiro na expanséo da
malha ferroviaria. O FI-FGTS, que utiliza o dinheiro que os trabalhadores possuem
no fundo de garantia, ja tem operacdes aprovadas de R$ 5 bilhdes e podera chegar
a R$ 17 bilhdes (CUCOLO, 2008).

Segundo o vice-presidente da Caixa Bolivar Tarragd, o préximo investimento do Fl
serd na area portuaria, no valor de cerca de R$ 700 milhdes, que deve ser

anunciado em setembro ou outubro de 2008. O vice-presidente afirmou que,
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possivelmente em 2009, os trabalhadores poderéo aplicar seus recursos individuais
do FGTS nesse fundo, no entanto, isso dependerd da aprovacdo do Conselho
Curador. Em caso de aprovacéao, serao criados fundos com cotas do FI-FGTS que
terdo rentabilidade minima garantida de 3% ao ano mais TR, a mesma que ja é
verificada no FGTS. O trabalhador podera investir até 10% do saldo que possui no
FGTS (CUCOLO, 2008).

Analisando as propostas apresentadas neste capitulo e o que ja foi feito com os
recursos do FGTS, percebe-se que realmente quaisquer uma delas gera uma
remuneracdo maior ao trabalhador, o que € interessante quando observamos o0s
recursos como uma poupanca que sera utilizada em periodos de desemprego. No
entanto, essa mesma melhora na remuneracao dos recursos tem impacto negativo €

gue o encarecimento do financiamento habitacional.

4.3.Criticas as Propostas de Liberalizacao

Quando se analisa a existéncia de fundos de poupanca compulsoéria no Brasil, ha
que se observar a razédo de sua criagdo. Como vimos, a origem e a manutencéo
desses instrumentos derivaram da necessidade do Estado de fomentar fontes de
funding durante os periodos de instabilidade econdmica. Essa instabilidade interna
impedia o desenvolvimento financeiro e a dificuldade de obter recursos de longo

prazo no exterior.

Isso se relaciona tanto em sistema financeiro estruturado no crédito bancario, quanto
em um sistema com base no mercado de capitais. No Brasil, o sistema financeiro é
fortemente direcionado ao curto e curtissimo prazo cuja liquidez esta concentrada
em poucos ativos e especializado em financiar o setor publico (TEIXEIRA, 2005, p.
114).

Isso porque, em nosso pais “longo prazo” representa o periodo de um ano ou pouco

mais. Essa visdo é altamente deturpadora principalmente no que se refere as

decisbes de investimento de empresas e familias. Contudo, como apresentado
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anteriormente, alguns economistas justificam essa falta de visdo de longo prazo a

auséncia de desenvolvimento do mercado de capitais (TEIXEIRA, 2005, p. 114).

O desejo de se ampliar as aplicacbes e os financiamentos de longo prazo deve ser
feita de forma a propiciar uma reducdo continua da taxa de juros, que dependem da
expectativa futura, juntamente com a gestéo da divida publica. Isso porque, a queda
na taxa de juros promove diminuicdo acentuada da relacdo divida/PIB, o que
favorece a reducéo das despesas financeiras e incentiva o crescimento privado, que
leva ao crescimento do produto (ROCCA, 2007, p. 21).

Assim, no que concernem as alteracdes do FGTS, deve-se destacar que, caso haja
alteracdes relacionadas a alguma proposta, devem ocorrer de modo gradual para
sejam evitados tanto desequilibrios nas contas da CEF quanto uma elevacéo
artificial nos precos dos ativos devido as de entradas expressivas de recursos no

mercado.

De acordo com Coutinho (2007), “é preciso dizer que os mecanismos de poupanc¢a
compulséria devem ser aprimorados. Esses mecanismos, em vez de funcionarem
como fatores de distorgdo, deveriam se tornar instrumentos adicionais para o
aprofundamento do crédito e do mercado de capitais domeéstico”. No entanto, ao
contrario dos que argumentam que a existéncia desse sistema foi o principal entrave
ao desenvolvimento financeiro brasileiro, este n&o se desenvolveu
fundamentalmente pela precariedade de nosso processo de estabilizacéo
(COUTINHO; BORGES, p. 361).

Rocca (2007), assim como Coutinho (2007), argumenta que o ndo desenvolvimento
do mercado de capitais ocorre, principalmente, por questdes macroecondémicas. Os
argumentos baseiam-se na longa instabilidade que o pais viveu, principalmente
entre as décadas de 1970 e 1980, nas expectativas dos agentes e nos gastos do
governo. Assim, percebemos que o volume de recursos do FGTS que, se
liberalizados, podem entrar no mercado de capitais € coadjuvante a estabilidade e

expectativas de longo prazo (ROCCA, p. 21).
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De acordo com Carvalho e Pinheiro (1999), as propostas existentes ndo consideram
0s custos transacionais de uma reducéo do FGTS ou, até mesmo, sua extingdo. Isso
porque, poderia haver quebra de contratos ou direitos adquiridos dos atuais titulares
e a interrupcao e reducao de recursos do Fundo demandaria elevados recursos para
viabilizar o pagamento dos saques e para liquidar as operagbes de crédito
(CARVALHO; PINHEIRO, p. 37).

Assim, se houvesse, em um extremo, a eliminacdo do FGTS, a CEF devera estar
preparada para uma enorme guantidade de saques que ocorreriam e se poderia
fazer necessaria a presenca do Tesouro nacional para que ndo houvesse déficits a
ponto de prejudicar a liquidez da Caixa. Além disso, todas as operacfes de crédito
financiadas pelos recursos do Fundo deveriam ser suspensas tanto pela inexisténcia

de recursos, que ocorreria se extinguisse o FGTS, quanto para alimentar os saques.

De acordo com Carvalho e Pinheiro (1999), a eliminacédo ou reducédo do patrimdnio
do FGTS é desaconselhavel pelas seguintes razdes: “Um primeiro motivo para tanto
€ gue medidas dessa natureza implicariam a desativacdo de um instrumento de
poupanca compulsoria capaz de aportar recursos em torno de 0,9% do PIB nos
proximos anos para o financiamento da habitacdo e infra-estrutura. Ndo é
aconselhavel prescindir de recursos dessa magnitude, destinados a atividades
fortemente geradoras de emprego” (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 35).

“Um segundo motivo é o elevado custo fiscal dessas medidas. Na hipotese de
extincdo do fundo, o Tesouro teria que aportar grande volume de recursos, da ordem
de algumas dezenas de bilhdes de reais, para financiar o atendimento das
obrigacbes do FGTS nos primeiros anos ap0s a extingdo das contribuicbes”
(CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p.35).

Apesar de os recursos serem utilizados para melhorar a infra-estrutura do pais e,
além disso, atender a demanda de parte da populacdo que precisa de moradia sabe-
se que os recursos do Fundo ndo sdo o bastante para atender a procura de

financiamento nessas areas, contudo, o fato de existir o Fundo, ndo impede que
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coexistam outras formas de financiamento como se podem observar atualmente,

como consorcios e financiamentos em bancos privados, como vimos no gréafico 12.

O FGTS € uma importante fonte de recursos para o financiamento da habitacdo e
infra-estrutura. Ao analisarmos considerando o cenério atual, de crescimento de
postos formais de trabalho e, consequiente, crescimento dos recursos depositados
no Fundo, a proposta apresentada por Carvalho e Pinheiro (1999) considera “a
melhoria administrativa no periodo mais recente, estimuladas pelas mudancas
gerais na gestao dos fundos publicos. Essas melhorias de natureza administrativa e
gerencial tém dificultado o retorno a praticas negativas do passado, em termos de
ineficiéncia alocativa e de transferéncia de renda por subsidios a grupos sociais com
maior poder de pressao” (CARVALHO; PINHEIRO, p. 37).

Ainda nado se pode desconsiderar o fato de que o mercado de capitais ndo é, por si
s6, capaz de garantir um aporte suficiente de recursos em longo prazo. Sendo
assim, o FGTS torna-se ainda mais fundamental no sentido de estimular a
disponibilidade dos recursos de longo prazo para fomentar investimentos em infra-
estrutura. Assim, é possivel desenvolver outras de forma a auxiliar o do crédito de

longo prazo, tais como reducédo da relagéo divida/PIB e queda nas taxas de juros.

Teixeira (2005) faz um argumento critico em seu texto quando considera que a
gestdo da poupanca privada sem a intervenc¢ao direta do Estado pode se tornar um
importante mecanismo de fortalecimento do mercado de longo prazo no pais. No
entanto, essa gestdo deve ser devidamente acompanhada do fortalecimento de
instituicdes para disciplinar, monitorar e tornar mais transparentes as decisdes dos
gestores privados (TEIXEIRA, p. 157).
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CONCLUSAO

O intuito deste trabalho foi analisar as propostas de liberalizacdo do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico — FGTS e como a aplicagcdo destas sugestdes
poderia afetar os trés principais agentes interessados no Fundo: o governo, as
empresas e os trabalhadores.

Para realizarmos esse projeto, partimos do circuito pds-keynesiano de finance-
investimento-poupanca-funding para fundamentar a necessidade de haver
instituicdes dedicadas ao financiamento do investimento de longo prazo. No caso de
economias em desenvolvimento esse circuito apenas péde ser completado com a

presenca do Estado.

No Brasil, os niveis de financiamento privado nos anos 1960 eram baixos devido a
ineficiéncia tanto na geracdo como na alocacdo de poupanca, pois a inflacdo e a
limitacdo das taxas de juros limitavam as aplicacdes. Além disso, neste contexto, as
taxas de retorno de longo prazo eram baixas, o que desestimulava, ainda mais, a

formacao de poupanca privada (CINTRA, 2007, p. 32-33).

O mercado de capitais brasileiro ndo financiava no longo prazo e o financiamento
das empresas se dava por meio de empréstimos externos, 0 que gerava outro
problema, pois, para isso, havia a necessidade de que essas firmas tivessem um

tamanho expressivo, o que ndo acontecia com boa parte das empresas nacionais.

Dessa forma, a participacdo estatal torna-se relevante dada a pequena participacao
do mercado de capitais e dos bancos privados nos investimentos de médio e longo
prazos. Assim, 0 governo passou a direcionar crédito de forma a atender a demanda
por financiamentos no longo prazo e a operar com taxas de juros inferiores as

praticadas pelo mercado favorecendo as empresas (CINTRA, 2007, p. 40)

O FGTS surgiu como parte da ampliacdo do papel do Estado. A criagdo do FGTS
tinha por objetivo atender duas necessidades: a primeira foi corrigir distorcées no

mercado de trabalho ocasionado pela lei da estabilidade; e a segunda, foi criar um
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funding para direcionar recursos ao financiamento habitacional, de saneamento
bésico e infra-estrutura urbana. No primeiro caso, as distor¢6es ocorriam devido a
baixa produtividade do trabalhador que atingia o periodo de estabilidade e o fato de
o mercado de trabalho ser rigido, isto €, as demissdes deveriam ser justificadas e

aceitas, caso contrario, o trabalhador retomaria suas atividades na empresa.

A partir da intervencao do Estado, apresentamos a origem do FGTS, que retoma a
lei de estabilidade ao trabalhador de 1923, sua criac&o, historia a as alteracdes que
ocorreram ao longo de sua existéncia. Além disso, analisamos a origem e
direcionamento dos recursos de forma a observar as aplicacbes e o0s retornos
financeiros. Essa participacéo se deu por meio dos fundos de poupanca compulséria
e a razdo da criacao desses fundos se deve a necessidade de governo em obter

recursos para o financiamento dos setores industriais.

A instituicdo do Fundo foi bem aceita pelas empresas, juntamente com a multa
rescisoria, pois facilitava as demissdes dos trabalhadores. Isso porque, ndo havia
mais a necessidade de justificativas para o desligamento, bastando apenas que as
empresas recolhessem o0s depdsitos e pagassem as multas. Inicialmente, os
trabalhadores foram contrarios ao FGTS, pois perdiam a estabilidade, no entanto,
foram obrigados a aceita-lo, inicialmente porque as empresas passaram a contratar
apenas sob esse regime, posteriormente, porque a estabilidade foi excluida e o

pagamento do FGTS ao trabalhador formal tornou-se obrigatdrio.

Os recursos depositados pelas empresas séo geridos pelo governo que os direciona
ao financiamento de setores especificos. Assim, o FGTS néo é apenas um auxilio ao
trabalhador quando de sua demissdo, ou em algum outro caso que a lei permite o
acesso ao montante depositado. O Fundo é, também, uma fonte de recursos capaz
de beneficiar as empresas, por meio do financiamento de longo prazo nos setores
de habitacdo, saneamento e infra-estrutura, bem como a populacédo beneficiada
pelos empreendimentos e pelos empregos gerados por essas atividades. Desse
modo, o Fundo contribui para estimular a economia por meio de seus trés agentes

mais importantes: o trabalhador, o empresario e o Governo.
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Mesmo com o0s beneficios apresentados no trabalho, o FGTS sofre criticas que se
fundamentam na baixa remuneracdo dos montantes e na disparidade de saldos nas
contas vinculadas quando comparamos os salarios dos trabalhadores; nas
empresas que véem o Fundo como custo adicional a contratacdo de trabalhadores;
e na criacdo de um monopdlio estatal de financiamento do longo prazo o que se

torna um desincentivo o desenvolvimento do mercado de capitais.

Sobre a disparidade de salarios, temos que os trabalhadores de baixa renda que
poderiam ser os maiores beneficiados pelos recursos do Fundo tém alta rotatividade
no mercado de trabalho, o que faz com que o montante acumulado seja sempre
baixo em oposi¢cdo ao que ocorre com 0s empregados cujos salarios sdo mais altos
que tendem a permanecer mais tempo no emprego e conseguir um montante maior.

No entanto, este ndo é o foco das propostas.

A baixa remuneracéo € apresentada por meio de uma comparacdo com a caderneta
de poupanca, considerada a aplicacdo com caracteristicas proximas ao Fundo. O
montante das contas vinculadas rende TR + 3% frente a TR + 6% da poupancga, no
entanto, esta ultima é liquida, ou seja, dispbe-se dos recursos imediatamente,

diferente do que ocorre com o FGTS.

Sobre as empresas, que consideram os depésitos do FGTS dos trabalhadores em
contas vinculadas como custos adicionais a contratacdo, sdo obrigadas a pagar a
multa rescisoria quando ha o desligamento do funcionario. Isso, de acordo com as
criticas, faz com que as empresas relacionem esses encargos como inibidor do
emprego formal e fator de enrijecimento do mercado de trabalho. As empresas
atribuem a contribuicdo compulséria uma reducdo da competitividade externa da

economia.

Ja o baixo desenvolvimento do mercado de capitais € justificado pela intervencéo do
governo. Caso nao oferecesse financiamentos a taxas inferiores as do mercado este
poderia crescer. Mas para que isso ocorra, faz-se necessario permitir que 0s
recursos dos fundos parafiscais sejam direcionados a este mercado, de modo a ter

mais recursos a oferecer.
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No entanto, mesmo com as criticas, o FGTS proporcionou as empresas uma
flexibilizacdo em casos de demissédo, fazendo com que ndo houvesse justificativas
para o desligamento do trabalhador. Sob a 6tica do trabalhador, ha o peculio que
pode ser acessado nas situagcdes em que a lei permite; e o governo controla o

montante do Fundo e o direciona a area de infra-estrutura.

Sob este ponto de vista, 0s trés agentes econdmicos diretamente beneficiados pelos
recursos do Fundo possuem interesses distintos. Dessa forma, vimos as propostas
alteracdo do FGTS e como cada uma delas afeta o governo, as empresas e 0S
trabalhadores. Além disso, caso as sugestfes fossem implementadas teriamos um
impacto indireto que corresponde a populacdo beneficiada pela infra-estrutura
gerada, pelo financiamento habitacional e pelos empregos que séo criados por meio

do direcionamento dos recursos.

O foco da maioria das propostas esta na liberalizacdo do uso dos recursos, para que
os titulares das contas possam administra-los, funcdo que é exercida pelo governo
por meio da CEF. O objetivo seria permitir que houvesse melhor remuneracao
desses montantes e fizessem com que o peculio do trabalhador fosse maior. Assim,
do ponto de vista do trabalhador as sugestdes de aumento na remuneracdo sao
atrativas se comparado a remuneracdo atual. Quando fizemos as analises em
relagdo as medidas ja realizadas, comprovamos o aumento na rentabilidade dos
depdsitos o que faz com que os titulares das contas tenham expectativas positivas

em relacdo a liberalizacéo.

No entanto, vimos que 0 aumento da remuneragdo dos recursos impacta
simultaneamente no trabalhador, de forma positiva, € no mutuéario, de forma
negativa. Ao aumentar a remuneracao dos recursos, ha também um crescimento
nos custos dos empréstimos da CEF o que encarece o financiamento habitacional.
Isso porque o custo de captagcdo aumenta e, por consequéncia, crescem 0s juros do
financiamento habitacional, prejudicando a populagdo de menor renda.
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A partir de 1971, a remuneragéo do Fundo foi fixada em 3% ao ano com o intuito de
reduzir os custos dos programas habitacionais para a populagdo de baixa renda.
Assim, no caso de liberacdo da aplicacdo total dos recursos em fundos cujos
rendimentos estejam acima da TR + 3% causaria danos ao financiamento
habitacional e, assim, deslocaria o FGTS de seu foco principal que é o
financiamento a habitacéo.

As propostas indicam que a liberalizacdo dos recursos para a administracdo pelos
trabalhadores deve ocorrer desde que o montante seja direcionado ao mercado de
capitais. Assim, por um lado haveria a melhoria da remuneracéo do trabalhador e
por outro o crescimento do mercado de capitais. De acordo com as medidas ja
adotadas pelo governo, o aumento da remuneracdo tornou-se verdadeiro quando
vimos os exemplos da Petrobras e da Vale. No entanto, devemos considerar 0s

riscos de perdas que um mercado de renda variavel pode ocasionar.

Como vimos, a variacdo dos montantes é elevada e a remuneracédo do FGTS estaria
exposta a riscos desnecessarios, isso porque, as bolsas tendem a quedas
significativas em momentos de crise internacional e a incertezas em relagédo ao
futuro do indice exporia os trabalhadores aos mesmos riscos. Em caso de grandes
perdas, os recursos da conta vinculada do empregado seriam reduzidos de tal forma
que o FGTS deixaria de cumprir seu objetivo de ser um peculio ao trabalhador. Além
desta perda, o trabalhador estaria arriscado a perder, também, o0 seu emprego e,

desta forma, nao teria o salario e o peculio que o auxiliaria em momentos de crise.

Outro ponto considerado € o de que haja a perda do “monopolio” estatal na
administracdo dos recursos do FGTS pela CEF. Como o trabalhador passaria a
administrar seus recursos de modo a conseguir melhores rendimentos, também
escolheria em qual instituicdo bancaria seriam depositados seus recursos. Assim, 0
argumento apresentado € o de que os bancos concorreriam entre si para atrair o

montante.

No entanto, os recursos ja estiveram distribuidos pela rede bancaria, a Lei de

criacdo do FGTS de 1966 permitia que os recursos fossem assim dispostos e a Lei
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de 1989 revogou este procedimento fazendo com que o0s recursos fossem
centralizados em um unico banco, a CEF. Isso porque a centralizacdo facilitou a
fiscalizacdo da arrecadacdo dos recursos, pois as empresas comprovavam oS
depdsitos, mas a conta ndo era encontrada no sistema. Além disso, houve reducéo
no tempo de transferéncia dos montantes pela rede bancaria, a visualizacdo Unica
de todas as contas que o trabalhador tivesse em seu nome e diminuiu o volume de

contas consideradas inativas que se “perdiam” pela rede bancaria.

O contra-argumento € o de que os sistemas de informatica sdo mais desenvolvidos
do que anteriormente e que, por isso, ndo haveria problemas em encontrar as
contas dos trabalhadores que poderdo, por sua escolha, deixa-las em um mesmo
banco. Mas nenhuma sugestdo foi apresentada no sentido de mostrar como a
fiscalizagdo do governo se daria uma vez que 0s recursos estao dispersos pela rede
bancaria e controlados pelos trabalhadores. Se essa fiscalizagdo tornar-se
ineficiente, o trabalhador é prejudicado, pois nada garante que as empresas

depositardo os montantes corretos.

Sobre o direcionamento dos recursos ao mercado de capitais, ndo ha indicios de
gue este desenvolvimento ocorra e seja capaz de garantir um aporte suficiente de
recursos no longo prazo. No entanto, é possivel desenvolver outras de formas de
auxiliar este mercado a ofertar crédito no longo prazo, tais como reducéo da relacao

divida/PIB, queda nas taxas de juros e manutencéo da estabilidade econémica.

Mesmo considerando os possiveis beneficios das propostas apresentadas, como 0
aumento da remuneracdo ao trabalhador, reducdo dos custos das empresas e
desenvolvimento do mercado de capitais, devemos lembrar que o FGTS ainda é um
dos principais instrumentos de funding da economia e, por isso, as possibilidades de

mudancas devem ser consideradas de forma muito cuidadosa.
No entanto, em momentos de crise econdmica, principalmente com restricdo de

crédito externo, o Estado intervém de forma mais abrangente. Essa participacdo

ocorre por meio de ampliacdo da capacidade de financiamento dos bancos publicos
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e da participacdo destes como sOcios minoritarios de empresas que necessitem de

recursos.

Noticias recentes tém surgido devido a aplicacdo de recursos do Fundo em projetos
distintos daqueles que o originaram, mas que sao Uteis em situagbes nas quais 0
crédito torna-se escasso. Em 27 de novembro de 2008, afirmou-se que O Conselho
Curador do FGTS quer que o fundo deixe de financiar projetos de saneamento e
passe a ser investidor direto, seja com participacdo minoritaria em companhias do
setor, seja por meio de outros instrumentos de mercado como debéntures. Isso
porque, de acordo com a noticia, apenas sete companhias estaduais de saneamento
possuem condi¢cdes conseguir financiamento e isso tem reduzido o volume de
investimentos no setor (MAIA, 2008, p.01).

A decisdo em participar das empresas deste setor decorre que desde 2003, o FGTS
disponibilizou R$18 milhdes, mas conseguiu emprestar apenas R$8bilhdes, dos
quais foram desembolsados R$3 bilhdes. No mesmo periodo, o Fundo recebeu o
pagamento de R$17 bilhdes como retorno de empréstimos passados. Assim, 0
argumento de que os recursos do FGTS séo insuficientes para atender a demanda
por financiamentos ndo se aplica neste caso, pois aqui o problema se encontra na

gestdo das empresas e nao na indisponibilidade de recursos (MAIA, 2008, p.01).

Outra participacdo se deu no setor de transporte ferroviario por meio do FI-FGTS
(Fundo de Investimento do FGTS) na qual se de utiliza parte dos recursos do Fundo.
A CEF aplicou R$ 500 milhdes na compra de debéntures de uma empresa privada

que utilizara os recursos na expansao da malha ferroviaria (CUCOLO, 2008).

Além disso, R$ 13 bilhdes do orcamento de 2009 do BNDES vieram do FGTS,
sendo R$ 6 bilhdes de CVS (titulos publicos da carteira do FGTS) e R$ 7 bilhdes do
Fundo de Infra-Estrutura do FGTS. Isso porque o BNDES contava com R$ 46,5
bilhdes em recursos préprios para financiar projetos, principalmente os relacionados
a infra-estrutura e esse valor ndo era suficiente. Assim o0 governo autorizou aportes
do Tesouro Nacional (R$ 27,5 bilhdes) e do FGTS (DURAOQ, 2009, p. 01).

112



Assim, vemos que o FGTS, além de uma importante fonte de recursos para o
financiamento da habitacdo, saneamento e infra-estrutura, também auxilia, em
momentos de crise, no fomento a investimentos via CEF e, em alguns casos,
BNDES. Desse modo, qualquer sugestdo de desvinculacdo de recursos a este
Fundo é limitada, mesmo considerando que a liberalizagdo com vistas a uma maior
remuneracao seja melhor para o trabalhador, a eliminacdo da funcéo de funding ou
0 encarecimento dos financiamentos pode gerar problemas para o setor de infra-

estrutura.

Dessa forma, de todas as propostas de liberalizagdo do Fundo que foram
analisadas, a que menos interfere na manutencéo do funding para o financiamento
dos setores de infra-estrutura, habitacdo e saneamento basico é a de Carvalho Filho
(2005), que sugere que 0 governo pode estimular o co-financiamento e o
desenvolvimento do mercado de capitais com recursos que incluam a utilizacao de
parte do FGTS. Dessa forma, o governo, por meio dos bancos publicos, cujo
horizonte de investimentos é mais longo, complementaria o investimento privado e
seria seu concorrente (CARVALHO FILHO, 2005, p. 272).

Isso ocorreria se, por exemplo, 5% do FGTS pudessem ser geridos pelos titulares
das contas vinculadas em instituicdes de livre escolha para futura compra de acdes
no mercado. Dessa forma, a estrutura de ativos e passivos Fundo ndo seria
desequilibrada e, tampouco, haveria reducdo do financiamento para saneamento e
habitacdo (CARVALHO FILHO, 2005, p. 269).

Essa proposta € muito préxima as aplicacdes que os trabalhadores fizeram de parte
de seus recursos em aplicagBes da Petrobras e da Vale. No entanto, a proposta de
Carvalho Filho limita a utilizacdo dos recursos em 5% e, no caso do FMP-FGTS os
recursos estavam limitados a 50%. Os trabalhadores, que aplicaram seus recursos
no FMP-FGTS, como apresentado, tiveram rendimentos superiores aos do Fundo,
no entanto o Presidente Lula quanto o Ministro da Fazenda Guido Mantega,
negaram a possibilidade de uma utilizagcdo dos recursos do FGTS para novas

aplicacoes na Petrobras, por exemplo.
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Contudo, apesar dessa proposta nao afetar as fungbes do FGTS, 5% do montante
de recursos depositados é muito pouco para os trabalhadores de baixa renda. Isso
porque, como vimos, sua rotatividade é maior e conseqiientemente, 0S recursos nas
contas vinculadas € menor, o que faz com que o volume de dinheiro direcionado,
como Carvalho Filho sugere, a aplicacdo em outras instituicdes bancarias, pode na

verdade, ser direcionada ao consumo desses individuos.

Entdo, para que haja qualquer alteracdo no FGTS ha a necessidade de profundas
andlises de forma a garantir que suas fun¢des sejam cumpridas e que ndo haja
prejuizo para nenhuma das partes. Mesmo com a sugestdo de aplicacdo de uma
das propostas que foi estudada, vemos que esta ndo abrange todos os agentes
envolvidos com o Fundo. Assim, o ponto que temos € que as sugestdes variam de
acordo com a situagdo econO6mica pela qual o pais passa no momento da

formulacéo dessas propostas.

Todas as propostas estudadas foram apresentadas no periodo de 2005 a 2008,
neste periodo, a situacdo brasileira era de crescimento econémico, aumento na
contratacdo de trabalhadores, incremento nos investimentos com reaplicagéo de
lucros, captacdo de recursos em Bolsa (lembremos que as negocia¢gbes na Bolsa
ultrapassaram 70.000 pontos em maio de 2008), e expectativas otimistas. Assim, as
propostas podem afirmar altos ganhos aos trabalhadores e, também, que o mercado

de capitais brasileiro tem condi¢des de financiar no longo prazo.

Contudo, em situacdes de crise, como esta em 2009, temos reducdo no crédito,
tanto para as empresas quanto para os individuos, queda nos investimentos,
demissdes, renegocia¢fes salariais devido a reducdo da jornada de trabalho, férias
coletivas, além de queda nas negociagbes em Bolsa (em marco de 2009 estamos
com, aproximadamente, 40.000 pontos). Os governos dos paises desenvolvidos

intervém no mercado de forma a tentar evitar um agravamento na recessao.

O FGTS é fundamental para que o governo permaneca incentivando a economia.
Em noticia publicada em 24 de marco de 2009, o Conselho Curador do Fundo

permitiu a aplicacdo de R$ 12 bilhdes para a construcdo casas populares. Parte
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desses recursos (R$ 4 bilhGes) serdo subsidios e o restante é financiamento. De
acordo com o artigo, a aplicacdo desse dinheiro deve gerar 532 mil de empregos
formais e pode representar um crescimento 0,7% do PIB (CUCCOLO, 2009, p.01).

Além desse financiamento, o Conselho Curador também liberou aporte de R$ 3
bilhbes para operacbes em fundos nas areas de saneamento e mais R$ 1 bilh&o
para renovacao de frotas de 6nibus. O objetivo é elevar as vendas de 6nibus, pois
este mercado estd em queda devido a falta de crédito no pais (CUCCOLO, 2009,
p.01).

Nesses momentos, os fundos de poupanca compulséria se fazem necessarios para
que o Estado possa atuar fazendo com que as perdas econdémicas com a crise
sejam minoradas. Isso porque o objetivo de fomento do Fundo faz com que, muitas
vezes, a concessao do financiamento ocorra para agentes com reduzida capacidade
e/ou dificuldades de pagamento. Tornando esse crédito mais arriscado do que um
crédito concedido pelo mercado. Por isso, em momentos de crise, a reacdo do
mercado é reduzir o crédito (PINHEIRO, 1998, p. 26).

Por esse ponto de vista, o grande desafio da administracdo do Fundo € manté-lo
com boa capacidade de fornecer crédito e melhorar a rentabilidade das aplicacdes
de forma que esta melhoria ndo afete a disponibilidade de recursos e, tampouco,
encareca o financiamento. Assim, as propostas estudadas sédo incompletas no
sentido de englobar toda complexidade do Fundo. Dessa forma, cabe ao governo,
na qualidade de administrador, buscar eficiéncia na gestdo dos recursos de forma a

atender, da melhor forma possivel, todos os agentes envolvidos com o FGTS.
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