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1  Introdução    

 

Em meados de 2007 foi criado pela Lei número 11.491 o fundo de investimento 

FI-FGTS (Fundo de Investimentos do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço) com o 

objetivo de valorizar as cotas do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço. Para alcançar 

este objetivo, o fundo de investimentos utiliza seus recursos financeiros para investir em 

construção, reforma, ampliação ou implantação de empreendimentos de infraestrutura 

em hidrovias, rodovias, portos, energia, ferrovias e saneamento no território brasileiro. 

A administração do fundo é realizada pela Caixa Econômica Federal que faz a 

gestão do patrimônio e é responsável por todas as operações e também por exercer os 

direitos relativos à titularidade dos títulos e valores mobiliários integrantes da carteira 

do fundo como promover medidas judiciais e administrativas, abrir contas bancárias, 

movimentar estas, votar em assembleias e contratar terceiros para a prestação de 

serviços relativos às atividades do Fundo. Vale ressaltar que existe também um comitê 

de investimento do fundo composto por técnicos aprovados pelo conselho do FGTS a 

partir da indicação dos órgãos e entidades do governo e das bancadas da sociedade civil. 

Pelas regras definidas na sua criação, este fundo de investimentos deve atingir a 

rentabilidade de referência que é 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 diferença. No fim de 2015, o fundo FI-FGTS, 

que dispunha de um patrimônio de mais de 30 bilhões, possuía mais de um terço do 

total do patrimônio líquido aplicado em empresas envolvidas na Operação Lava-Jato 

que investiga a corrupção, de forma que o risco tem aumentado e a sua rentabilidade 

tem sido afetada negativamente até para valores abaixo do estabelecido pelas regras 

como mínimo. 

  Esta pesquisa procura entender o resultado dos investimentos, a alocação de 

recursos nas empresas escolhidas, a rentabilidade do fundo no ano de 2015 em 

comparação com outros fundos de investimento em infraestrutura e a rentabilidade com 

um CDI de mesmo período.  O objetivo, portanto, é entender se esses recursos 

poderiam, de fato, estar melhor empregados. 

Os resultados encontrados servem como evidência de que o dinheiro do Fundo 

de Garantia do Tempo de Serviço poderia estar melhor aplicado, ou seja, poderia estar 

rentabilizando mais e portanto, financiando um maior número de melhores projetos de 
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infraestrutura e resolvendo uma grande deficiência brasileira. 
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2  Motivação  

 

  Recursos financeiros direcionados para infraestrutura, se bem empregados, 

geram ganhos de produtividade para a economia, entretanto se empregados com fins 

políticos em empresas com produtividade questionável, geram desperdício, aumento do 

risco do fundo FI-FGTS e queda da rentabilidade deste. Além disso, a alocação 

duvidosa de recursos do fundo de investimentos nessas empresas acaba resultando na 

perda de produtividade da economia uma vez que sustentam a existência da ineficiência. 

Este projeto tem a motivação de analisar os investimentos e a rentabilidade do 

fundo FI-FGTS administrado pela Caixa Econômica Federal que atualmente possui 

mais de um terço dos seus recursos distribuídos em empresas citadas na “Lava-Jato”, 

uma operação policial de investigação de corrupção. Este estudo contribui para 

comprovar que a decisão do investimento é questionável e que os recursos estão 

aplicados de maneira ineficiente diminuindo a rentabilidade do fundo e gerando um 

rombo de capital que deverá ser reposto caso atingida a rentabilidade menor que 3% ano 

mais a taxa referencial definida pelas regras como rentabilidade mínima exigida. 
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3  Dados   

 

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

onde é possível encontrar a composição do comitê de investimento, a política de 

investimento, as demonstrações financeiras anuais do FI-FGTS, as demonstrações da 

composição e diversificação das aplicações por semestre e as informações trimestrais do 

patrimônio líquido, quantidade de cotas e valor unitário da cota. O uso de dados do site 

do FGTS pode ser justificado pela exclusividade da disponibilidade dos mesmos. 

Em relação ao patrimônio líquido, quantidade de cotas e valor unitário da cota 

do fundo e de acordo com as informações disponíveis no relatório do último trimestre 

de 2015, os valores em 31/12/2015 eram de:  

 

 

Em relação a composição do comitê de investimentos que é formado por 6 

representantes do governo, 3 dos trabalhadores e 3 dos patrões foi extraída a seguinte 

tabela do site do FI-FGTS em maio de 2016: 

http://www.fgts.gov.br/trabalhador/fi_fgts
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Sobre a política de investimento realizada, o site do FI-FGTS define que as 

modalidades de ativos financeiros e/ou participações serão:  

 

a) Instrumentos de Participação Societária;  

b) debêntures, notas promissórias e outros Instrumentos de Dívida corporativa;  

c) cotas de fundo de investimento imobiliário;  

d) cotas de fundo de investimento em direitos creditórios;  

e) cotas de fundo de investimento em participações;  

f) certificados de recebíveis imobiliários;  

g) contratos derivativos; e  

h) títulos públicos federais. 

  

 As demonstrações financeiras do fundo FI-FGTS são realizadas por auditores 

independentes e em seu conteúdo é possível encontrar o relatório dos auditores sobre as 

demonstrações financeiras, os demonstrativos da composição e diversificação de 

carteira, a demonstração da evolução do patrimônio líquido e as notas explicativas.  

Nas demonstrações financeiras disponíveis no site do FI-FGTS podemos 

encontrar as empresas nas quais o fundo aplica seu patrimônio como mostra a figura 

seguinte relativa a composição e diversificação da carteira em 31 de dezembro de 2015: 
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Como mostra a imagem a seguir, das demonstrações financeiras também é 

possível extrair o valor do patrimônio líquido no final do exercício do ano de exercício 

(2015) e do ano anterior (2014), o que permite calcular a rentabilidade anual do fundo 

de investimentos do FI-FGTS: 

 

                                                                                                                  2015                2014 

 

 

Em relação 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 matemática 

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 mínima exigida e a rentabilidade de 

referência foram computados e ilustrados em gráficos. Após isso, para prever quando a 

regra de rentabilidade acumulada seria descumprida e a administradora teria que repor o 

dinheiro perdido foram realizadas projeções da rentabilidade mínima exigida e da 

rentabilidade do FI-FGTS caso a TR de 2015 se repetisse e a rentabilidade do fundo 

neste ano também. 

Depois, para apresentar os investimentos relacionados a companhias com 

desvios legais: foi calculado o quanto de debentures não conversíveis em ações, ações 

sem cotação em bolsa e cotas de fundos de investimentos estavam investidos em 

empresas relacionadas a alguma notícia na internet de investigação de corrupção pela 

polícia 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 período foi computado e comparado 

ao retorno médio do fundo de investimentos e foi realizada uma simulação da 

quantidade de cotas do fundo multiplicada pelo retorno do CDI de mesmo período para 

ilustrar qual seria o patrimônio líquido do fundo caso os recursos do FI-FGTS 

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

 

 Analisando o Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de 

Serviço (FI-FGTS) e acompanhando o valor da cota anual deste fundo podemos 

perceber que este desde a data da criação do fundo aumentou exceto pelo último ano 

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

 

 

Esta variação no valor da cota foi referente a rentabilidade anual do fundo que 

está ilustrada no gráfico abaixo: 
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No gráfico salta aos olhos a rentabilidade negativa em -3% referente ao ano de 

2015, e isso levanta a uma série de questionamentos como: Este resultado está de 

acordo com as regras do fundo? Porque esta rentabilidade negativa? O dinheiro do 

fundo de investimentos poderia estar melhor aplicado?  

 Respondendo à primeira questão, as regras do FI-FGTS estabelecem que a 

rentabilidade de referência é de 6% ao ano mais a taxa referencial e caso o retorno do 

fundo seja menor do a rentabilidade mínima de 3% ao ano mais a taxa referencial 

(rentabilidade normal do dinheiro do FGTs), o administrador teria que completar a 

diferença. O gráfico abaixo ilustra a rentabilidade mínima anual exigida, a rentabilidade 

anual do fundo e a rentabilidade anual de referência: 

 

 

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 mínima exigida e chegou a -3%. De acordo com as regras, a 

gestora do fundo, a Caixa Econômica Federal deveria completar a diferença entre a 

rentabilidade mínima exigida e a rentabilidade obtida, porém esta alega que a 

rentabilidade acumulada é de 53%, o que é superior aos 33% de rentabilidade 

acumulada mínima associada a 3% mais a taxa referencial e por isso não há punição por 

não atingir a meta. 

De acordo com esta lógica de rentabilidade acumulada, foi realizada uma 

projeção de em que ano a rentabilidade do fundo seria menor que a rentabilidade 
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mínima exigida pelas regras supondo a continuidade dos resultados anuais de 2015 já 

que os resultados do primeiro trimestre de 2016 estão em linha com os resultados do 

primeiro trimestre de 2015. De acordo com a previsão, caso o cenário 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 mínima 

exigida estaria em torno de 47%. Ou seja, no final de 2017 a Caixa Econômica 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 gráfico 

abaixo ilustra a projeção da rentabilidade acumulada do fundo de investimentos do 

FGTS e a rentabilidade acumulada mínima exigida. 

 

 

Em relação à segunda questão levantada, para entender a rentabilidade negativa 

do fundo foram analisados os investimentos deste, ou seja, aonde o dinheiro está 
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cotas de fundos ou títulos de dívidas (conhecidos como debêntures) de muitas empresas 

envolvidas em processos de investigação policial da corrupção, como por exemplo: 

OAS Óleo e Gás S.A., Odebrecht TransPort S.A., Odebrecht Ambiental Participações 
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No fim de 2015, o fundo de investimentos do FGTS possuía um montante de 

R$21.655.965.000 investido em debentures não conversíveis em ações, em ações sem 
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estava investido em empresas citadas ou relacionadas de alguma forma ao processo de 

investigação pela polícia 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 corrupção como mostra a imagem abaixo: 

 

 

Após entender aonde o capital do fundo está investido, e em relação ao 
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rentabilidade anual positiva em 2015 como ilustra o gráfico abaixo.  
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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 teríamos hoje em dia versus quanto 

temos de fato? Para responder essa pergunta foi realizada uma projeção dos valores e 

seu resultado pode ser visualizado na imagem abaixo:  

 

 

Caso, desde 2008 o dinheiro do FI-FGTS tivesse sido investido em CDI 

teríamos no fim de 2015 uma quantia de cerca de 44 bilhões de reais ao invés dos 30 

bilhões que atualmente o fundo de investimentos do FGTS tem. 
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do CDI. Ou seja, os recursos do fundo de investimentos do FGTS não estão empregados 

de maneira eficiente e isso é evidente uma vez que grande parte do capital está investido 

em empresas citadas em esquemas de corrupção e uma vez que o fundo não performa 

como deveria. 
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6  Conclusão   

 

O fundo de investimento FI-FGTS foi criado com o objetivo valorizar as cotas 

do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço investindo num setor carente da economia 

brasileira: o de infraestrutura. Entretanto, esse investimento tem sido feito em grande 

escala em empresas citadas na investigação de corrupção da Operação Lava-Jato e 

como consequência não está ocorrendo nem a valorização mínima de 3% mais a taxa 

referencial determinada pelas regras do próprio fundo.  No fim do ano de 2015 a 

rentabilidade do fundo ficou em -3% e isso representou uma perda de mais de 900 

milhões de reais, o que levanta uma série de questionamentos sobre o futuro, a decisão 

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 está maior que a mínima exigida. Dessa forma, este estudo projetou 

quando a rentabilidade acumulada do FI-FGTS estaria abaixo da rentabilidade 

acumulada mínima exigida e então a Caixa Econômica Federal seria obrigada a repor o 

dinheiro. Supondo a repetição do cenário de 2015, a projeção foi de que no fim de 2017 

a rentabilidade acumulada do fundo estaria em torno de 44% enquanto que a mínima 

exigida seria 47%, o que significa que a administradora deveria completar a diferença 

de R$4,8 Bilhões no patrimônio. 

Com a finalidade de expor a alocação de recursos do fundo, este estudo calculou 

a porcentagem de debentures não conversíveis em ações, ações sem cotação em bolsa e 

cotas de fundos de investimentos investidos em empresas mencionadas em alguma 

notícia de investigação de corrupção e chegou ao valor de 35%. Isso significa que mais 

de 7 bilhões de reais do dinheiro dos trabalhadores está 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 políticos em empresas investigadas por corrupção e com produtividade 

questionável, geram desperdício 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 FI-

FGTS perdeu R$966 milhões no ano. Além disso, a rentabilidade do FI-FGTS foi 
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comparada a rentabilidade de um CDI de mesmo período, uma vez que fundos de 

investimentos se comprometem a render acima do CDI. De fato, o FI-FGTS desde a sua 

criação nunca rendeu acima do CDI, com exceção do ano de 2013, o que mostra que o 

fundo não performa como deveria. Este estudo calculou que caso o dinheiro do FI-

FGTS estivesse investido em CDI, teríamos hoje uma quantia de 44 bilhões de reais 

versus 30 bilhões que temos atualmente devido as decisões do conselho de 

investimentos do fundo. Dessa maneira, se torna evidente o rombo de R$14 bilhões que 

a má gestão do conselho do fundo deixa. 

Após realizar os cálculos de porcentagem dos recursos investidos em empresas 

envolvidas na Operação Lava-Jato, de rentabilidade do fundo comparada a de outros 

fundos e comparada a rentabilidade de um CDI de mesmo período e do rombo que a má 

gestão deixa, este estudo comprova que a decisão de investimento do fundo é 

questionável e que os recursos do FGTS não estão 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  Apêndice   

 

Empresas citadas em escândalos de corrupção: 

 

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

Econômica Federal na operação Lava-Jato. 

All: Empresa citada na delação do ex-vice-presidente da Caixa Econômica Federal na 

operação Lava-Jato. 

Viarondon Concessionária: Empresa citada na delação do ex-vice-presidente da Caixa 

Econômica Federal na operação Lava-Jato. 

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

Econômica Federal na operação Lava-Jato. 

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

Econômica Federal na operação Lava-Jato. 

Cone: Empresa citada na delação do ex-vice-presidente da Caixa Econômica Federal na 

operação Lava-Jato. 

J. Malucelli: Empresa citada nas investigações da operação Lava-Jato. 

Brado Logística: Empresa citada na delação do ex-vice-presidente da Caixa 

Econômica Federal na operação Lava-Jato. 

OAS Óleo e Gás: Empresa citada na delação do ex-vice-presidente da Caixa 

Econômica Federal na operação Lava-Jato. 

Caixa Fundo de Investimento Participações Amazônia Energia: O fundo possui 

todo o seu patrimônio investido em ações da empresa Madeira Energia que está sendo 

investigada na operação Lava-Jato. 

Caixa Fundo de Investimento Participações Saneamento: Fundo possui parte do 

patrimônio investido na empresa Odebrecht Ambiental que está sendo investigada na 

operação Lava-Jato. 
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