PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

A RENTABILIDADE DO FUNDO FI-FGTS

Maité Passarellli Espirito Santo
No. de matricula: 1310855

Orientador: Eduardo Zilberman

Dezembro de 2016



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

A RENTABILIDADE DO FUNDO FI-FGTS

Maité Passarellli Espirito Santo

No. de Matricula; 1310855

Orientador: Eduardo Zilberman

Dezembro de 2016

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nédo recorri para realiza-lo a

nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor.



“As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade Uinica e exclusiva do autor”



AGRADECIMENTOS

Primeiro, agradeco a minha familia por sempre acreditar nos meus sonhos, por

me apoiar acima de tudo e por celebrar comigo as minhas conquistas.

Agradeco aos meus amigos e amigas por estarem ao meu lado todos esses anos
seja me incentivando, se desesperando ou comemorando comigo. Mas acima de tudo,

agradeco por me proporcionarem bons momentos.

Por fim, agradeco ao meu orientador Eduardo Zilberman pelas excelentes aulas e

pelo aconselhamento académico.

Este trabalho simboliza o fim de uma etapa muito importante na minha vida e a

ela s posso dizer: Obrigada!



Sumario

INErOdUGAO........cciiecie e 6
AV (0] €V Tox- Lo F PRSP 8
DAdOS......ee e 9
IMETOO......cciiiiiie et 13
RESUITAOS. ......eeeciiecec e 14
CONCIUSAD.......coiiiiiiie e 20
APENICE. ..o 22

Bibliografia..........cccccoeiiiiiii 23



1 Introducao

Em meados de 2007 foi criado pela Lei nimero 11.491 o fundo de investimento
FI-FGTS (Fundo de Investimentos do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o) com o
objetivo de valorizar as cotas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico. Para alcancar
este objetivo, o fundo de investimentos utiliza seus recursos financeiros para investir em
construcdo, reforma, ampliagdo ou implantacdo de empreendimentos de infraestrutura
em hidrovias, rodovias, portos, energia, ferrovias e saneamento no territério brasileiro.

A administracdo do fundo é realizada pela Caixa Econémica Federal que faz a
gestdo do patrimonio e € responsavel por todas as operacfes e também por exercer 0s
direitos relativos a titularidade dos titulos e valores mobiliérios integrantes da carteira
do fundo como promover medidas judiciais e administrativas, abrir contas bancarias,
movimentar estas, votar em assembleias e contratar terceiros para a prestacdo de
servicos relativos as atividades do Fundo. Vale ressaltar que existe também um comité
de investimento do fundo composto por técnicos aprovados pelo conselho do FGTS a
partir da indicacdo dos 6rgaos e entidades do governo e das bancadas da sociedade civil.

Pelas regras definidas na sua criacdo, este fundo de investimentos deve atingir a
rentabilidade de referéncia que € de 6% ao ano mais a taxa referencial e caso o retorno
seja menor do que o depositado nas contas vinculadas ao FGTS (3% ao ano mais a taxa
referencial), o fundo deve completar a diferenca. No fim de 2015, o fundo FI-FGTS,
que dispunha de um patriménio de mais de 30 bilhdes, possuia mais de um terco do
total do patriménio liquido aplicado em empresas envolvidas na Operagdo Lava-Jato
que investiga a corrupc¢do, de forma que o risco tem aumentado e a sua rentabilidade
tem sido afetada negativamente até para valores abaixo do estabelecido pelas regras
como minimo.

Esta pesquisa procura entender o resultado dos investimentos, a alocacao de
recursos nas empresas escolhidas, a rentabilidade do fundo no ano de 2015 em
comparagdo com outros fundos de investimento em infraestrutura e a rentabilidade com
um CDI de mesmo periodo. O objetivo, portanto, é entender se esses recursos
poderiam, de fato, estar melhor empregados.

Os resultados encontrados servem como evidéncia de que o dinheiro do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico poderia estar melhor aplicado, ou seja, poderia estar

rentabilizando mais e portanto, financiando um maior nimero de melhores projetos de



infraestrutura e resolvendo uma grande deficiéncia brasileira.



2 Motivacao

Recursos financeiros direcionados para infraestrutura, se bem empregados,
geram ganhos de produtividade para a economia, entretanto se empregados com fins
politicos em empresas com produtividade questionavel, geram desperdicio, aumento do
risco do fundo FI-FGTS e queda da rentabilidade deste. Além disso, a alocagédo
duvidosa de recursos do fundo de investimentos nessas empresas acaba resultando na
perda de produtividade da economia uma vez que sustentam a existéncia da ineficiéncia.

Este projeto tem a motivacdo de analisar os investimentos e a rentabilidade do
fundo FI-FGTS administrado pela Caixa Econémica Federal que atualmente possui
mais de um terco dos seus recursos distribuidos em empresas citadas na “Lava-Jato”,
uma operacéo policial de investigacédo de corrupcéo. Este estudo contribui para
comprovar que a decisdo do investimento é questionavel e que 0s recursos estao
aplicados de maneira ineficiente diminuindo a rentabilidade do fundo e gerando um
rombo de capital que devera ser reposto caso atingida a rentabilidade menor que 3% ano

mais a taxa referencial definida pelas regras como rentabilidade minima exigida.



3 Dados

Esta monografia utilizard dados do site “www.fgts.gov.br/trabalhador/fi_fgts”

onde é possivel encontrar a composi¢cdo do comité de investimento, a politica de
investimento, as demonstracdes financeiras anuais do FI-FGTS, as demonstracdes da
composicao e diversificacdo das aplicacOes por semestre e as informagdes trimestrais do
patriménio liquido, quantidade de cotas e valor unitario da cota. O uso de dados do site
do FGTS pode ser justificado pela exclusividade da disponibilidade dos mesmos.

Em relacdo ao patrimonio liquido, quantidade de cotas e valor unitario da cota
do fundo e de acordo com as informac6es disponiveis no relatério do altimo trimestre
de 2015, os valores em 31/12/2015 eram de:

Posicdio em 31/12/2015
Patrimonio Liquido R$ 30.904 696.867 84
Quantidade de Cotas 20.172.649.229 455400000
Valor Unitario da Cota RS 1,532009820

Em relacdo a composi¢do do comité de investimentos que é formado por 6
representantes do governo, 3 dos trabalhadores e 3 dos patrdes foi extraida a seguinte
tabela do site do FI-FGTS em maio de 2016:


http://www.fgts.gov.br/trabalhador/fi_fgts
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REPRESENTANTES DA BANCADA DO GOVERNO

Entidade Representante Representante Titular Representante Suplente
Ministério do Trabalho e Previdéncia Social | SUALDTO ALBERTO CASTELO
Ministério das Cidades DARIO RAIS LOPES PAULO FERREIRA
Minlstério da Fazenda :gg;d;g:aum VOGEL DE ::I::g;::uuuilm
mhrﬁc;l: ::la ﬁemw[mnnm, Indastria e 1GOR NOGUEIRA CALVET :3:250 ::;TUOI';ID
:‘I’:l;h:rln do Planejamento, Orgamento e ?ERR::I:: OLIVEIRA FELIPE BORIM VILLEN
Calxa Econémica Federal DoALDO SRUNOBRASIL | SEREIO ANTONIO

REPRESENTANTES DA BANCADA DOS TRABALHADORES

Representantes Titulares Representantes Suplentes
EDUARDO CELSO BASTOS NAVARRO DE
JACY AFONSO DE MELO (CUT) ANDRADE (CTB)
10 SUPLENTE
LUIZ FERNANDO DE SOUZA EMEDIATO (FORCA
SINDICAL) EVARISTO LUNZ GOMES (MCST)

20 SUPLENTE
SUZANA DO ROCIO COLACO FERREIRA LEITE
(UGT) MARCELINO HENRIQUE QUEIROZ BOTELHO
30 SUPLENTE

REPRESENTANTES DA BANCADA DOS EMPREGADORES
Representantes Titulares Representantes Suplentes
JOSE LUIZ NOGUEIRA FERNANDES
(CNSERVICOS)

10 SUPLENTE

ROBSON MARTINS PINHEIRO MELO (CNT)

MARIA HENRIQUETA ARANTES FERREIRA ALVES
(CNI)
20 SUPLENTE

CARLOS EDUARDO ABIJAODI (CNI)

JOSE DE PAIVA FERREIRA (CONSIF)

MARIO WILLIAM ESPER (CNSERVICOS)
30 SUPLENTE

Sobre a politica de investimento realizada, o site do FI-FGTS define que as

modalidades de ativos financeiros e/ou participagdes serdo:

a) Instrumentos de Participacdo Societaria;

b) debéntures, notas promissdrias e outros Instrumentos de Divida corporativa;
c) cotas de fundo de investimento imobiliario;

d) cotas de fundo de investimento em direitos creditdrios;

e) cotas de fundo de investimento em participacoes;

f) certificados de recebiveis imobiliarios;

g) contratos derivativos; e

h) titulos publicos federais.

As demonstrages financeiras do fundo FI-FGTS sé&o realizadas por auditores
independentes e em seu conteldo é possivel encontrar o relatério dos auditores sobre as
demonstracdes financeiras, os demonstrativos da composicao e diversificagcdo de
carteira, a demonstracdo da evolucéo do patrimonio liquido e as notas explicativas.

Nas demonstragdes financeiras disponiveis no site do FI-FGTS podemos
encontrar as empresas nas quais o fundo aplica seu patriménio como mostra a figura

seguinte relativa a composicdo e diversificacdo da carteira em 31 de dezembro de 2015:



Demonstrativo da composigiio e diversificagiio da carteira em 31 de dezembro de 2015

Aplicagdes - Especificagdes

Disponibilidades

Banco conta movimento

Aplicages interfinanceiras de liquid

Notas do Tesouro Nacional - Séric B
Letras do Tesouro Nacional

Debéntures nio conversiveis em agdes (nota exphcativan” 4)

Banco N 1 de D Ivi Econdmico ¢ Social
Santo Antdnio Epergia S AL

Porto do Agu Operagies S AL

Eldorado Brasil Celul S.A.

Teles Pires Participagies S A

NovaDutra - Concessionina da Rodovia Presidente Dutra S AL
Bras:l Term Participagoes S AL

Alupar Investimentos S A.

Ligth Encrgia S AL
Ligth Servigos de Eletricidade S.A.
Vi fon Ci iondrsa de Rodovias S AL

All - América Latina Logistica Malha Sul - SA

All - América Latina Logistica Maltha Paulista - SA
All - América Latina Logistica Malha Norte - SA

1 T i de E iz S.A.

Centrais Elétricas de Pernambuco - EPESA

TESC - Terminal Santa Catarina S AL

Espécie/
Tipo Quantidade

543919
T.602.484

700.000
1.520.120
750.000
940.000
65.000

10

300

30
470
300

109
171.006

7.950

S00.000.000.0000000
1.100.232.425 9250700
6412677015

633 948080 ,0000040
100.0000000
200.000.0000060
2.500,0000000

Odebrecht TransPort S AL

Cotas de fundos (nots expl ivan® $)

Caixa Fundo de 1 i Participagbes S

Caixa Fundo de | Participagtes A Omzs Epergsa
Fundo de Invest em Di Creditd 1V Energisa Centro Oeste
Fundo de 1 X em Participagdes S

Fundo de In i em Di Creditd Energisa 2008

Fundo de | i em Di Creditérios CEEE V - GT

Fundo de 1 i Parucipagdes Camxa Integragdo Logistica
Provisio para Redugiio so valor recuperivel - Fundo de In em P

Agdes sem cotagio em belsa (nots exphcativa o™ 6)

VLI S.A.

Odebeecht TransPort S AL

Odebrecht Ambi 1 Parti Jes SAL
Energimp S AL

Cone S.A.

MDCPar S A

J. Malucelli Energia S A,

Brado Logistica ¢ Participagdes S A
Logbras Participagdes D iy Logi S.A.
Hidrotérmica S. AL

ui Energia S AL

Foz do Rio Claro Energia S AL

OAS Oleo e Gés S AL

OAS Oleo e Gas S AL

OAS Oleo e Gés S AL

Ages com cotagio em bolsa (mots explecativa o™ Ty
Alupar Investimentos 5.4
Ages preferenciais resgativeis
Hidrotdrmice 5. A,
Valores a receber
Valores a receber - Energisa 5.4, (nola explicativa n® 8)
Dividendos ¢ borificagbes a receber
Onetros valones a receber - OAS S_A (mota explicativa n® %)
Oetros valores a receber - Sete Brasil Pamicipagtes S A, (not explicativa n® 10}
Provisfio pars Redugiio ao valor recuperdvel - Sete Brasil Partscipagbes S A

Taotal do ative
Valores o pagar

Aples & Hguddar

Taxa de adminsstragdo

Audsioris e custddia
Patrimibnio ligeido

Total do passive ¢ patrimdoio Hguido

633 9480800000040

1.413.854.823
64.400.045
510.551.593
460.437.026
35.099.302
3.757.260
179.681
2.857.143
90.000.000
55.667 283
42.041.5%0
39.352.128
2.063.983
1.786.061
1.309916

339555555959

922

20,243 000

6T.TH6.610
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realizagio patriménio
RS mil liquido
l -
| -
£ 597 690 21,35
1.382.238 447
5215452 16,88
13 036501 4217
4.130.546 13,36
2334823 7.55
1183972 383
1.149.056 372
854.169 2,76
657205 213
S30.806 1,72
387.610 125
27785 0,09
435303 1.41
200759 1,30
176 883 0,57
176,883 0.57
176883 0,57
118772 038
110.361 036
108 662 0.35
7S R23 025
2274042 7,36
778223 152
T18 862 133
646.524 2.09
275.010 089
101.169 0.33
28589 0.09
675 0,00
(275.010) (0.89)
6345422 20.54
1285652 4,16
2031.417 6,57
1201 885 3,89
166.679 0,54
521818 1,69
304 806 0,99
239826 0.78
217.181 0,70
104.814 034
135,088 0,44
35589 0,12
44074 0,15
22637 0,07
19.589 0,06
14.367 0,05
384545 1,24
384 545 1,24
271 967 0,58
271.967 0,88
24623139 B.55
T24.435 134
101.576 0,33
227 816 0,74
2840213 9,19
(LATOG0L) (6,05}
—0033 307 10009
2R B10 [T
4.141 0,01
23 9402 008
477 -
309064 BT (LN

—20903.307 100,00
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Como mostra a imagem a seguir, das demonstracfes financeiras também é
possivel extrair o valor do patriménio liquido no final do exercicio do ano de exercicio
(2015) e do ano anterior (2014), o que permite calcular a rentabilidade anual do fundo
de investimentos do FI-FGTS:

2015 2014
Patrimdnio liguido no final do exercicio:
Representado por 20.172.649.229,456 cotas a RS 1,532010 cada 30,904,697
Representado por 20.172.649.229,456 cotas a RS 1,579932 cada 31871416

Em relacdo ao ano de 2014, percebemos que o fundo do FI-FGTS no fim do ano
de 2015, teve uma perda de R$966.791.000, ou seja a rentabilidade ficou negativa em
3%.
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4 Método

Os métodos utilizados consistem no uso de instrumentos de matematica
financeira que quantificam o rendimento do fundo e os investimentos do mesmo.

Primeiro, para expor o rendimento do FI-FGTS e para analisar se este foi de
acordo com o estabelecido pelas regras de 6% ao ano mais a taxa referencial: o valor da
cota, o retorno médio do fundo, a rentabilidade minima exigida e a rentabilidade de
referéncia foram computados e ilustrados em graficos. Apds isso, para prever quando a
regra de rentabilidade acumulada seria descumprida e a administradora teria que repor o
dinheiro perdido foram realizadas projec6es da rentabilidade minima exigida e da
rentabilidade do FI-FGTS caso a TR de 2015 se repetisse e a rentabilidade do fundo
neste ano tambem.

Depois, para apresentar os investimentos relacionados a companhias com
desvios legais: foi calculado o quanto de debentures ndo conversiveis em a¢des, acdes
sem cotacdo em bolsa e cotas de fundos de investimentos estavam investidos em
empresas relacionadas a alguma noticia na internet de investigacao de corrupcéo pela
policia federal.

Por fim, para mostrar a baixa rentabilidade do FI-FGTS: o retorno médio do ano
de 2015 de 3 fundos de investimento em infraestrutura foram computados e comparados
com o retorno do fundo FI-FGTS que apresentou rentabilidade negativa no mesmo ano.
Além disso, o retorno médio de um CDI do mesmo periodo foi computado e comparado
ao retorno médio do fundo de investimentos e foi realizada uma simulacéo da
quantidade de cotas do fundo multiplicada pelo retorno do CDI de mesmo periodo para
ilustrar qual seria o patriménio liquido do fundo caso os recursos do FI-FGTS

estivessem investidos em CDI desde a criacdo do fundo de investimentos.
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5 Resultados

Analisando o Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FI-FGTS) e acompanhando o valor da cota anual deste fundo podemos
perceber que este desde a data da criacdo do fundo aumentou exceto pelo Gltimo ano

(2015), como pode ser visto na imagem abaixo:

VALOR DA COTA

1,8000
1,6000
1,5320
1,4000

1,2000

1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000

0,0000
DEZ/08 DEZ/09 DEZ/10 DEZ/11 DEZ/12 DEZ/13 DEZ/14 DEZ/15

Esta variagdo no valor da cota foi referente a rentabilidade anual do fundo que
esta ilustrada no gréafico abaixo:

Rentabilidade FI-FGTS

7,05%

dez/08 dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 ez/15
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No gréfico salta aos olhos a rentabilidade negativa em -3% referente ao ano de
2015, e isso levanta a uma série de questionamentos como: Este resultado estéa de
acordo com as regras do fundo? Porque esta rentabilidade negativa? O dinheiro do
fundo de investimentos poderia estar melhor aplicado?

Respondendo a primeira questdo, as regras do FI-FGTS estabelecem que a
rentabilidade de referéncia é de 6% ao ano mais a taxa referencial e caso o retorno do
fundo seja menor do a rentabilidade minima de 3% ao ano mais a taxa referencial
(rentabilidade normal do dinheiro do FGTs), o administrador teria que completar a
diferenca. O gréfico abaixo ilustra a rentabilidade minima anual exigida, a rentabilidade
anual do fundo e a rentabilidade anual de referéncia:

Rentabilidade FI-FGTS X Rentabilidade de Referéncia X
Rentabilidade Minima Exigida

8% 3%

7%. 7% 8%
6% 7% 7%
6% o
~o% ’ 6% 6% 7%
5% 6% 5%
am—
3% 4% 4% 4% 3% 3% 4%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-3%
Rentabilidade FI-FGTS  e====Rentabilidade Minima Rentabilidade de Referéncia

Como ilustrado acima, a rentabilidade do fundo variou bastante e nem sempre
esteve em linha com a rentabilidade de 6% mais taxa referencial estabelecida pelas
regras, principalmente no ano de 2015 quando a rentabilidade anual ficou longe até do
valor da rentabilidade minima exigida e chegou a -3%. De acordo com as regras, a
gestora do fundo, a Caixa Econdmica Federal deveria completar a diferenca entre a
rentabilidade minima exigida e a rentabilidade obtida, porém esta alega que a
rentabilidade acumulada é de 53%, o que é superior aos 33% de rentabilidade
acumulada minima associada a 3% mais a taxa referencial e por isso ndo ha punicéo por
néo atingir a meta.

De acordo com esta l6gica de rentabilidade acumulada, foi realizada uma
projecéo de em que ano a rentabilidade do fundo seria menor que a rentabilidade
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minima exigida pelas regras supondo a continuidade dos resultados anuais de 2015 ja
que os resultados do primeiro trimestre de 2016 estdo em linha com os resultados do
primeiro trimestre de 2015. De acordo com a previsdo, caso o cenario de 2015 se
repetisse por dois anos, ao final de 2017 a rentabilidade acumulada do fundo de
investimentos estaria em torno de 44% enquanto a rentabilidade acumulada minima
exigida estaria em torno de 47%. Ou seja, no final de 2017 a Caixa Econdmica Federal
seria obrigada a repor uma quantia significante de dinheiro, por volta de
R$4.879.583.751,72 caso o fundo mantivesse a mesma quantidade de cotas. O gréafico
abaixo ilustra a projecdo da rentabilidade acumulada do fundo de investimentos do
FGTS e a rentabilidade acumulada minima exigida.

Projecao Rentabilidade Acumulada FI-FGTS X Rentabilidade
Acumulada Minima Exigida

47,59%
36,38% et
27,19%

18,18%
12,00%
o 15,42%
~00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

10,76%

6,82%

Rentabilidade Acumulada FI-FGTS e Rentabilidade Acumulada Minima Exigida

Em relacdo a segunda questdo levantada, para entender a rentabilidade negativa
do fundo foram analisados os investimentos deste, ou seja, aonde o dinheiro esta
aplicado. E perceptivel que o fundo concentra uma grande parte dos recursos em poucas
empresas desde que foi criado e além disso, € destacavel que o fundo comprou agoes e
cotas de fundos ou titulos de dividas (conhecidos como debéntures) de muitas empresas
envolvidas em processos de investigacdo policial da corrupgdo, como por exemplo:
OAS Oleo e Géas S.A., Odebrecht TransPort S.A., Odebrecht Ambiental Participaces
S.A., Brado Logistica e Participacdes S.A., Eldorado Brasil Celulose S.A., entre outras.

No fim de 2015, o fundo de investimentos do FGTS possuia um montante de
R$21.655.965.000 investido em debentures ndo conversiveis em acdes, em acdes sem
cotacdo em bolsa e em cotas de fundos de investimentos, do qual R$7.622.266.000
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estava investido em empresas citadas ou relacionadas de alguma forma ao processo de
investigacgdo pela policia federal conhecido como “Lava Jato”. Isso significa que cerca
de 35% dos recursos do fundo consiste em capital dos trabalhadores financiando

projetos de infraestrutura associados a corrup¢do como mostra a imagem abaixo:

Alocacao dos recursos FI-FGTS

R$7,6 Bilhses

Investidos em
acoes nas
seguintes
empresas: R$ 21,6
-OAS Oleo e Gas* Bilhdes
-All*

-J. Malucelli*
-Odebrecht Transport*
-Odebrecht Ambiental*
-Cone*

-Viarondon Concessionaria*
-Brado Logistica* mR$ 14.033.699.000,00

-Eldorado Brasil Celulose* mR$ 7.622.266.000,00
-Caixa Fundo de Investimento
Participagdes Amazonia Energia*

-Caixa Fundo de Investimento

Ap0s entender aonde o capital do fundo esta investido, e em relacdo ao
questionamento se o dinheiro poderia estar melhor aplicado, foi analisada a
rentabilidade do fundo no ano de 2015 comparada a rentabilidade de outros 3 fundos no
mesmo ano: BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA Il FEEDER FIC FI
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO (CNPJ: 16.555.522/0001-90), BRADESCO
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FICA CREDITO PRIVADO
INFRAESTRUTURA INCENTIVADO (CNPJ: 18.079.413/0001-13) e BANRISUL
INFRA-ESTRUTURA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES (CNPJ:
02.131.724/0001-08).

O fundo FI-FGTS apresentou rentabilidade negativa em -3% no ano de
2015 e o comité de investimentos deste alega que isso foi devido ao cenario macro de
2015 que foi ruim para infraestrutura, porém quando olhamos para os 3 fundos de
investimentos mencionados acima, isso é desmentido uma vez que todos apresentaram
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rentabilidade anual positiva em 2015 como ilustra o grafico abaixo.

Rentabilidade fundos de infraestrutura no
ano de 2015

BRADESCO; 6,88%

= BANRISUL; 1,73%

| — FI-FGTS; -3,03%

-5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Isso significa que a perda em 2015 de R$966 milhdes do fundo FI-FGTS néo é
justificavel pelo mau desempenho da economia e se o dinheiro estivesse investido em
outros fundos, teria gerado ganhos.

A rentabilidade do FI-FGTS foi comparada também a rentabilidade associada ao
CDI de mesmo periodo, uma vez que geralmente fundos de investimentos se propdem a
render um percentual em cima do CDI. A gravura abaixo prova que a rentabilidade do
CDI sempre esteve acima da rentabilidade do fundo com excec¢éo de 2013, ano no qual

as rentabilidades foram bem semelhantes.

FI-FGTS X CDI

13,24%
12,38%

6,66% 7,63% 7,22% 7,059

dez/08 dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 z/15

== Rentabilidade FI-FGTS === Rentabilidade CDI
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Como a rentabilidade do CDI sempre esteve acima da rentabilidade do fundo, de
fato parece mais interessante investir o dinheiro em CDI e isto leva a uma pergunta: Se
o dinheiro tivesse sido investido em CDI quanto teriamos hoje em dia versus quanto
temos de fato? Para responder essa pergunta foi realizada uma projecéo dos valores e

seu resultado pode ser visualizado na imagem abaixo:

Patrimonio Liquido do FI-FGTS X
Patrimonio Liquido se estivesse investido em CDI

50,00 44,8
2 39,6
£ 40,00 31 28634,3 110 205
® 30,00 250 264 ’
189207 210
20,00 14,6 16,1 '
9,3 10,0
 su i
0,00
Nig N NS Ny NG N N N
o o ° ° o o o «©
Q/((\ Q/® 0((\ () Q/& Q/(Q Q/& Q/((\
& & & & N N N "

M Patrimonio FI-FGTS M Patrimonio caso investido em CDI

Caso, desde 2008 o dinheiro do FI-FGTS tivesse sido investido em CDI
teriamos no fim de 2015 uma quantia de cerca de 44 bilhdes de reais ao invés dos 30
bilhdes que atualmente o fundo de investimentos do FGTS tem.

Olhando para este resultado, podemos dizer que as mas decisfes do conselho de
investimentos do FI-FGTS levaram a um rombo de pelo menos 14 bilhdes de reais no
fundo, uma vez que fundos de investimento geralmente rentabilizam no minimo acima
do CDI. Ou seja, os recursos do fundo de investimentos do FGTS néo estdo empregados
de maneira eficiente e isso € evidente uma vez que grande parte do capital esta investido
em empresas citadas em esquemas de corrupgdo e uma vez que o fundo ndo performa

como deveria.
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6 Conclusao

O fundo de investimento FI-FGTS foi criado com o objetivo valorizar as cotas
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico investindo num setor carente da economia
brasileira: o de infraestrutura. Entretanto, esse investimento tem sido feito em grande
escala em empresas citadas na investigacéo de corrupcéo da Operacgéo Lava-Jato e
como consequéncia ndo esta ocorrendo nem a valorizagdo minima de 3% mais a taxa
referencial determinada pelas regras do préprio fundo. No fim do ano de 2015 a
rentabilidade do fundo ficou em -3% e isso representou uma perda de mais de 900
milhdes de reais, 0 que levanta uma série de questionamentos sobre o futuro, a deciséo
dos investimentos e se o dinheiro poderia estar melhor aplicado.

A rentabilidade abaixo da definida pelas regras que é 3% mais a taxa referencial
deve ser completada pela administradora do fundo que alega que no acumulado, a
rentabilidade estd maior que a minima exigida. Dessa forma, este estudo projetou
quando a rentabilidade acumulada do FI-FGTS estaria abaixo da rentabilidade
acumulada minima exigida e entdo a Caixa Econdmica Federal seria obrigada a repor o
dinheiro. Supondo a repeticdo do cenéario de 2015, a projecdo foi de que no fim de 2017
a rentabilidade acumulada do fundo estaria em torno de 44% enquanto que a minima
exigida seria 47%, o que significa que a administradora deveria completar a diferenca
de R$4,8 Bilhdes no patrimdnio.

Com a finalidade de expor a alocacdo de recursos do fundo, este estudo calculou
a porcentagem de debentures ndo conversiveis em acgdes, acdes sem cotacdo em bolsa e
cotas de fundos de investimentos investidos em empresas mencionadas em alguma
noticia de investigacdo de corrupcao e chegou ao valor de 35%. Isso significa que mais
de 7 bilhdes de reais do dinheiro dos trabalhadores esta aplicado em empresas ligadas a
desvios legais. Esse dinheiro, aplicado de maneira mais eficiente em infraestrutura,
poderia gerar altos ganhos de produtividade para a economia, mas quando empregado
com fins politicos em empresas investigadas por corrupcéo e com produtividade
questionavel, geram desperdicio de recursos e baixa rentabilidade.

Para ilustrar a baixa rentabilidade do fundo, neste estudo, ela foi comparada a
rentabilidade de outros 3 fundos de investimento em infraestrutura no ano 2015 e foi
comprovado que enquanto os outros fundos todos tiveram rendimentos positivos, o Fl-
FGTS perdeu R$966 milhdes no ano. Além disso, a rentabilidade do FI-FGTS foi
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comparada a rentabilidade de um CDI de mesmo periodo, uma vez que fundos de
investimentos se comprometem a render acima do CDI. De fato, o FI-FGTS desde a sua
criagdo nunca rendeu acima do CDI, com excec¢do do ano de 2013, o0 que mostra que o
fundo ndo performa como deveria. Este estudo calculou que caso o dinheiro do FI-
FGTS estivesse investido em CDI, teriamos hoje uma quantia de 44 bilhGes de reais
versus 30 bilhdes que temos atualmente devido as decisdes do conselho de
investimentos do fundo. Dessa maneira, se torna evidente o rombo de R$14 bilhdes que
a mé gestdo do conselho do fundo deixa.

Apos realizar os célculos de porcentagem dos recursos investidos em empresas
envolvidas na Operagdo Lava-Jato, de rentabilidade do fundo comparada a de outros
fundos e comparada a rentabilidade de um CDI de mesmo periodo e do rombo que a ma
gestdo deixa, este estudo comprova que a deciséo de investimento do fundo é
questionavel e que os recursos do FGTS ndo estdo aplicados de maneira eficiente de
forma que contribuam de forma efetiva para o desenvolvimento doo setor de

infraestrutura na economia brasileira.
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7 Apéndice
Empresas citadas em escandalos de corrupcao:

Eldorado Brasil Celulose: Empresa citada na delacdo do ex-vice-presidente da Caixa

Econdmica Federal na operacdo Lava-Jato.

All: Empresa citada na delacdo do ex-vice-presidente da Caixa Econémica Federal na

operacao Lava-Jato.

Viarondon Concessionaria: Empresa citada na delacdo do ex-vice-presidente da Caixa

Econdmica Federal na operacao Lava-Jato.

Odebrecht Transport: Empresa citada na delacdo do ex-vice-presidente da Caixa

Econdmica Federal na operacao Lava-Jato.

Odebrecht Ambiental: Empresa citada na delacdo do ex-vice-presidente da Caixa

Econdmica Federal na operacdo Lava-Jato.

Cone: Empresa citada na delacdo do ex-vice-presidente da Caixa Econdmica Federal na

operacéo Lava-Jato.
J. Malucelli: Empresa citada nas investigacdes da operacdo Lava-Jato.

Brado Logistica: Empresa citada na delagdo do ex-vice-presidente da Caixa

Econdmica Federal na operacao Lava-Jato.

OAS Oleo e Géas: Empresa citada na delagio do ex-vice-presidente da Caixa

Econdmica Federal na operacdo Lava-Jato.

Caixa Fundo de Investimento Participacbes Amazonia Energia: O fundo possui
todo o seu patrimonio investido em acdes da empresa Madeira Energia que esta sendo

investigada na operacao Lava-Jato.

Caixa Fundo de Investimento Participactes Saneamento: Fundo possui parte do
patrimonio investido na empresa Odebrecht Ambiental que esta sendo investigada na

operacdo Lava-Jato.
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