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SINOPSE

Este texto apresenta uma andlise exploratéria do arranjo institucional do Fundo de
Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FI-FGTS) com o objetivo
principal de analisar a configuracao institucional e o desempenho operacional do FI.
Esse instrumento foi instituido pela Lei n°® 11.491/2007, no 4mbito do Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC), destinado a canalizar recursos financeiros do FGTS
para alocagio em instrumentos de participagdo societdria (equity) e instrumento de
divida corporativa (debt) originados no mercado de capitais doméstico e associados a
empreendimentos de infraestrutura. O desenvolvimento dos trabalhos tomou por base
a andlise da legislagao, dos demonstrativos financeiros, dos relatérios de administragao
e das bases de dados geradas pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima) e pela Caixa Econdmica Federal. Os resultados
apontam que a institui¢do do FI-FGTS ampliou a disponibilidade de recursos para
financiamento de projetos de infraestrutura, mas nio produziu efeito em termos de
alongamento da estrutura do passivo (funding), apenas deslocou recursos do mercado
de crédito para o mercado de capitais. O padrao de operacionalizagio observado evi-
denciou a existéncia de um triplo gap: baixo indice de subscri¢io de cotas por parte do
FGTS, baixo indice de integralizagao das cotas subscritas e baixo indice de execugio

orcamentdria.

Palavras-chave: financiamento; investimento; infraestrutura; instituicoes.

ABSTRACT

This paper presents an exploratory analysis of the institutional arrangement of the Fund
of Investment of Guarantee of the Time of Service (FI-FGTS, in Portuguese) with the
main objective of assessing the institutional configuration and the operational perfor-
mance of FI-FGTS. This instrument was established by Act n. 11.491/2007, within the
scope of the Growth Acceleration Program (PAC, in Portuguese), aimed at channeling
financial resources of the FGTS for allocation in equity instruments and corporate debt
instruments issued in the domestic capital market and associated with infrastructure
projects. The research was based on an analysis of the legislation, financial statements,

management reports, and databases generated by the Brazilian Association of Financial



and Capital Market Entities (Anbima, in Portuguese) and Caixa Econémica Federal.
The results indicate that the institution of the FI-FGTS increased the availability of
resources to finance infrastructure projects, but it did not have an effect in terms of
increasing funding as it only shifted resources from the credit market to the capital mar-
ket. The observed operational pattern evidenced the existence of a triple gap: low FGTS
quota subscription rate, low paid-in subscription rate, and low budget execution rate.

Keywords: financing; investment; infrastructure; institutions.
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1 INTRODUCAO

Uma das mais importantes questoes recentes no mundo das finangas globais

é definir como desenhar corretamente a estrutura de funding dos investimentos

de longo prazo. A discusso se tornou premente, em especial, para nagoes recém-desenvolvidas
e economias emergentes, seja pela crescente demanda de investimentos em infraestrutura

— como transporte, energia, saneamento —, seja pelas mudangas na regulacio bancdria pds-
-crise de 2008, seja pelas restrigoes fiscais do setor priblico (Oliveira Filho, 2013, p. 357).

Este texto apresenta uma andlise exploratéria do arranjo institucional' do Fundo
de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FI-FGTS). O objetivo
principal é analisar a configuragio institucional e o desempenho operacional do FI a
luz dos objetivos declarados pelo governo por ocasiao da apresentacio de proposi¢ao ao
Congresso Nacional, conforme Exposi¢ao de Motivos Interministerial (EMI) n° 2, de
17 de janeiro de 2007, do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), do Ministério da
Fazenda (MF) e do Ministério das Cidades (MCidades). Sao observados dois aspectos,
o mecanismo de mobilizagio de capital baseado em poupanca compulséria parafiscal e
a politica de investimento mediante operagoes de divida (debr) e participagoes (equity)
originadas no mercado de capitais. O desenvolvimento dos trabalhos tomou por base
a andlise da legislacdo, dos demonstrativos financeiros, dos relatérios de administracao
e das bases de dados geradas pela Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiro e de Capitais (Anbima) e pela Caixa Econémica Federal (Caixa).

O FI-FGTS foi instituido pela Lei n® 11.491/2007, no ambito do Programa
de Aceleragio do Crescimento (PAC), destinado a canalizar recursos financeiros do
FGTS? para alocagio em instrumentos de participagio societdria (equity) e de divida
corporativa (debt) originados no mercado de capitais doméstico e associados a empre-
endimentos de infraestrutura.’ No 4mbito infralegal, é regulado primordialmente pela
Instru¢io n°® 462/2007, da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), e pela Resolugao

1. O conceito de arranjo institucional é adotado nos termos propostos por Davis e North (1971, p. 6-7). O arranjo institu-
cional é um conjunto de regras infraconstitucionais que define parametros de organizacao e funcionamento de segmentos
especificos de atividades do sistema econdmico, inclusive padrdes de contratacdo e adaptacao, competicdo e cooperacao
entre os agentes.

2.0 FGTS também serd identificado neste trabalho pelo termo fundo, e o FI-FGTS, pelos termos Fl e Fundo de Investimento.
3. Os investimentos podem ser realizados diretamente pelo FI-FGTS ou mediante aplicacdes em fundos de investimento
orientados com atuacdo direcionada para projetos de infraestrutura.
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n° 860/2017, do Conselho Curador do FGTS (CCFGTS). A singularidade desse vei-
culo de investimento motivou a CVM a editar uma instrugao especifica para disciplinar
seus procedimentos de governanga. O FI-FGTS, cujo patrimonio ¢ segregado do pa-
triménio do FGTS, nao possui personalidade juridica e estrutura operacional prépria,
¢ administrado e representado judicial e extrajudicialmente pela Caixa e estd sujeito as
regras estabelecidas pela CVM para as operagoes privadas convencionais realizadas no

mercado de capitais.

A importincia do tema desta publicagao é evidenciada pela literatura e pela agen-
da de politicas publicas desenvolvidas no dmbito da economia brasileira. O desen-
volvimento de mercados, instituicoes e instrumentos financeiros (estrutura financeira)
constitui um componente importante para o desenvolvimento econdmico 2 medida
que exercem, em bons termos, as fung¢oes relacionadas a provisao de recursos financei-
ros para investimentos: a mobilizagao de poupanga, a alocagao de capital, a negociagio
de risco e 0 monitoramento e a facilitacdo de negécios (Levine, 1997, p. 688-689). No
Ambito da economia brasileira, a baixa funcionalidade do mercado financeiro na pro-
visao de recursos para investimento de longo prazo em infraestrutura acabou por gerar,
para o bem ou para o mal, instrumentos nao convencionais, que articulam poupanca
compulséria, direcionamento de crédito, subsidios e processo alocativo deliberados por
6rgaos colegiados sob influéncia estatal. O FI-FGTS é um exemplo de instrumento
dessa natureza que mobiliza um expressivo volume de ativos e canaliza recursos para
um rol diversificado de setores. Nesses termos, demanda andlises e reflexoes orientadas

a avaliacio da sua funcionalidade ao financiamento do investimento em infraestrutura.

O texto estd organizado em cinco segdes. Apds esta introdugio, a se¢io 2 define
o conceito de infraestrutura, ressalta as particularidades dos ativos e discute sobre a
importincia de investimentos nesse setor para a produtividade e a competitividade da
economia. A seciao 3 comenta sobre a industria de fundos de investimento no 4mbito
internacional e no Brasil. A se¢do 4 analisa a estratégia de mobilizagao de capital e co-
menta a politica de aplicagio financeira do FI-FGTS. Por fim, a se¢do 5 tece considera-

¢oes finais sobre os principais aspectos referentes as questdes analisadas neste trabalho.
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2 INFRAESTRUTURA E CRESCIMENTO ECONOMICO

Esta se¢do apresenta uma defini¢ao para o conceito de infraestrutura econdmica, res-
salta as particularidades dos ativos e a repercussao dessa singularidade para a estrutu-
racio de arquiteturas financeiras necessdrias ao seu financiamento, e comenta sobre
a importancia de investimentos em infraestrutura para o padrio de produtividade e

competitividade da economia.

2.1 Definicao, caracterizacao dos ativos e composicao do setor de
infraestrutura econémica

O conceito de infraestrutura é usado neste texto para designar uma classe de ativos fisi-
cos, com natureza associada a bens publicos e/ou a monopdlio natural, que demandam
investimentos de grande porte, apresentam mapa de riscos complexos e longo prazo
de maturagio. Esses ativos sio usados como insumos e agregam valor por uma vasta
gama de atividades produtivas empresariais (custos e beneficios privados) e produzem
multiplos efeitos de externalidades sobre um rol ainda mais expressivo de atividades
relacionadas a vida econdmica e social. Essas particularidades ampliam a complexida-
de do processo de estruturagao de arquiteturas de financiamento do investimento em

projetos dessa natureza.

Nesse universo sdo considerados os setores de petrdleo e gds natural, energia
elétrica (geragao, transmissao e distribuigo), telecomunicagoes, logistica (rodovias, fer-
rovias, hidrovias, portos e acroportos), mobilidade urbana, saneamento (abastecimento
de dgua, esgotamento sanitdrio, drenagem de dguas pluviais, tratamento de residuos

sélidos) e infraestrutura hidrica.

A natureza ou a caracteristica dos ativos envolvidos em uma transacio repercute
na composicio da estrutura de capital dos projetos de investimento, ou seja, nas pro-
porgoes de uso de capital préprio e do capital de terceiros mobilizado mediante divida
(Pohlmann ez al., 2004, p. 29). Quanto maiores e mais complexas a matriz de riscos e as
incertezas relacionadas aos projetos, maior a complexidade do processo de estruturagao

de operagoes de financiamento e os custos de mecanismos garantidores. Quanto mais
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intensa a proporgao de ativos especiﬁcos4 em um projeto de investimento, maiores os
custos de transagio associados a op¢io por financiamento baseado em capital de tercei-
ros mediante emissao de divida, fato relacionado aos custos de protegio demandados

pelos credores.

A diversidade de atributos dos ativos torna os contratos relacionados a provisao de
infraestrutura mais complexos e incompletos, fato que amplia os riscos e as incertezas e
demanda mecanismos de adaptagdes recorrentes. Essa configuragao de riscos e incertezas
necessita de estruturagio de arquiteturas complexas de mobilizagio de capitais e via de
regra demanda grau de participagao estatal no arranjo institucional hibrido orientado ao
financiamento de investimentos de ativos dessa natureza (Silva, 2018a, p. 68).

Ao comentar sobre a institucionalidade do financiamento do investimento na
economia brasileira, Biasoto Janior e Afonso (2017, p. 200) destacam a importincia
da arbitragem estatal na mobilizagao de poupanc¢a, mas também ressaltam “que a in-
tervengao num novo patamar de desenvolvimento capitalista exige novos instrumentos
e reordenamentos institucionais relevantes”. No 4mbito da economia brasileira, a es-
truturagio de mecanismos de financiamento de grandes projetos de investimento em
infraestrutura também ¢ afetada pelas restrigdes fiscais do Estado, fato que exige maior
esfor¢o em termos de desenvolvimento de novas institucionalidades. De acordo com
Oliveira Filho (2013, p. 357), o desenho de estruturas de fiunding para investimento de
longo prazo é uma agenda que se tornou premente em razio da expansio da demanda
por investimentos, das mudangas na regulacio prudencial bancéria e da amplia¢ao das

restrigoes fiscais do setor publico.

2.2 Infraestrutura, produtividade e crescimento econémico

A expansio de investimentos em estoque de capital de infraestrutura e em servigos a
estes associados impacta a economia positivamente mediante redugao de custos de pro-
dug¢ao, facilitagao de acesso a mercados e novas oportunidades de negdcios. A literatura

apresenta um vasto nimero de trabalhos, baseados em diferentes escolhas metodolégi-

4. Para uma leitura das questdes relacionadas a especificidade de ativos e aos custos de transacdo em projetos de infraes-
trutura, ver Fiani (2018, p. 113).
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cas, que apresentam evidéncias empiricas dos impactos positivos em termos de amplia-

¢ao da produgio agregada e da produtividade dos fatores de producio.

Em trabalho seminal neste campo de estudos, Aschauer (1989) analisou os efei-
tos do gasto publico sobre a produtividade agregada da economia americana no perio-
do entre 1949 e 1985. As evidéncias apontam que os gastos governamentais em infraes-
trutura (rodovias e acroportos, eletricidade e gds, dgua e esgoto) influenciaram de modo
significativo os ganhos de produtividade. O resultado estima que, para cada variagio
de 1,00% no investimento publico, houve um aumento de até 0,39% no produto. J4 o

efeito sobre a produtividade ¢ estimado em até 0,49%.

No Brasil, um trabalho cléssico sobre os efeitos da infraestrutura sobre o pro-
duto e a produtividade foi desenvolvido por Ferreira e Malliagros (1998). Os autores
estimaram as elasticidades do produto e da produtividade em relagao ao capital e ao
investimento em infraestrutura (energia elétrica, telecomunicagoes, ferrovias, rodovias
e portos) na economia no periodo entre 1950 e 1995. O resultado encontrado indica
que, para cada variacdo de 1,00% no investimento publico e privado em infraestrutura,
hd um aumento de até 0,39% no produto interno bruto (PIB). O efeito sobre a pro-
dutividade total dos fatores ¢ estimado em até 0,38%. Os impactos mais expressivos
foram observados em relagio aos investimentos nos segmentos elétrico, de transporte

rodovidrio e de telecomunicagoes.

Em um estudo financiado pelo comité de pesquisas do Banco Mundial, Straub
(2008) analisou 64 trabalhos empiricos, referentes a diversos paises, publicados no pe-
riodo entre 1989 e 2007, e encontrou resultados positivos e expressivos para os efeitos
dos investimentos puiblicos e privados em estoque de capital em infraestrutura sobre o
crescimento do produto e da produtividade das economias nacionais analisadas. Estes
resultados foram obtidos para os estudos mais antigos, denominados como de primeira
geragio, bem como para os mais novos, identificados como de segunda geracio. Os tex-
tos observados no survey apresentaram ampla diversidade em termos de metodologia,
niumero de setores de infraestrutura, periodo e abrangéncia geogréfica. Os resultados
positivos foram identificados para paises em diferentes estigios de desenvolvimento.

Alguns deles faziam referéncia especifica 8 América Latina.

11




Brasilia, julho de 2019

Em outro survey da literatura internacional, publicada entre 1990 e 2010, Pereira
e Andraz (2013) analisaram estudos que avaliam os efeitos dos investimentos publicos
em infraestrutura sobre o desempenho econémico. Os resultados apontam para impac-
tos positivos dos investimentos sobre a produgio e a produtividade das firmas, afirma-
cao vilida para estudos relativos ao produto e a produtividade do pais, de regioes dentro
de cada pais, e também para setores industriais especificos. Hd divergéncias em termos
de magnitude destes efeitos. Um aspecto especialmente relevante é o fato de a magnitu-
de dos efeitos ser substancialmente maior para paises subdesenvolvidos, onde o estoque

de capital na infraestrutura ¢ significativamente menor que nos paises desenvolvidos.

Portanto, as literaturas nacional e internacional, baseadas em metodologias dife-
renciadas, apresentam evidéncias que confirmam a hipStese de que o investimento em
infraestrutura produz efeitos positivos sobre o desempenho do produto e da produtivi-
dade total dos fatores da economia. No entanto, as grandezas desses impactos variam
expressivamente entre diferentes segmentos da infraestrutura, entre paises, e ao longo do
tempo em um mesmo pais. Em sintese, estas e outras evidéncias observadas na literatura
contribuem para, conforme Afonso, Pinto e Fajardo (2016, p. 163), a formagao de “um
consenso, quase unanimidade, entre analistas da economia brasileira, que é premente

privilegiar o investimento como caminho indispensdvel para a retomada do crescimento”.

3 INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO E
FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Esta secdo apresenta os elementos fundamentais da configuracio da industria de fundos
de investimento no Brasil. Sao ressaltados os aspectos relacionados ao desenho do am-
biente regulatério, baseado na nova regulamentacio infralegal firmada pela CVM por
meio da Instrugao n° 555, de 17 de dezembro de 2014, ¢ ao perfil da inddstria, toman-
do por referéncia a base de dados disponibilizada pela Anbima. Essa anilise contribuird
para o entendimento do papel reservado a um fundo de investimento hibrido como o
FI-FGTS, orientado ao financiamento da infraestrutura, no Ambito de uma industria
ampla, diversificada e com grau elevado de sofisticagao dos instrumentos de regulacio

e supervisio de mercado.

12
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3.1 Configuracao institucional da industria de fundos de investimento

Os fundos de investimento foram originalmente admitidos no ambito do sistema fi-
nanceiro no Brasil pela Lei n° 4.728/1965, que disciplina o mercado de capitais. Nessa
perspectiva, a Lei n® 10.303/2001 atribuiu 8 CVM competéncia para regulagao desses
veiculos de investimento, e a Instru¢do CVM n° 555/2014 regulamentou o mercado de

fundos de investimento no Brasil.’

O fundo de investimento ¢ uma comunhao de recursos, uma modalidade de in-
vestimento coletivo que mobiliza recursos de investidores individuais e institucionais,
constituida sob a forma de condominio, destinada a aplicagao exclusiva em ativos fi-
nanceiros, aqui incluidos titulos publicos, agdes, debéntures, cotas de outros fundos de
investimento etc. E constituido por cotas que representam a fragio ideal do préprio pa-
triménio. O condominio pode ser aberto, condi¢ao em que os cotistas podem solicitar
o resgate de cotas ao longo do prazo de duragio, conforme definido em regulamento,
excluida a hipétese de cessao ou transferéncia; ou fechado, caso em que o resgate de
cotas ¢é restrito ao término do prazo de duragao do fundo, admitida a hipétese de cessao

ou transferéncia ao longo do prazo de duragao do fundo.

A administragio de fundo de investimento envolve a execugio de um conjunto
de servigos que podem ser realizados diretamente pelo administrador ou contratados
junto a terceiros, devidamente habilitados e autorizados a atuar pela autoridade regu-
ladora do mercado de capitais. O quadro 1 apresenta um desenho da rede de agentes e

servicos associados 2 administragio de fundos de investimento.

QUADRO 1
Modelo de administracdo de um fundo de investimento

Agentes Servicos/atribuicbes

Cria o fundo, elabora o regulamento, contrata os prestadores de servicos (casos em que opta pela terceirizacdo)'

Administrador S . . ) o N ; . " . :
e define inclusive a classe de riscos primordiais que serdo focalizados na formacéo da carteira de investimentos.

Operacionaliza a politica de investimentos. Portanto, define a estratégia de constituicao da carteira de investimento,

Gestor o L )
os volumes e 0 momento de realizacdo das operacdes de compra e venda de ativos.

Distribuidor Realiza as operagdes de venda de cotas do fundo para os investidores/cotistas.

(Continua)

5.A CVM também dispde de instrucdes normativas que regulamentam fundos especificos, dentre eles: Fundo de Investimen-
to Imobilidrio (FIl), Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e Fundo de Investimento em Participacdes (FIP).
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(Continuagéo)

Agentes Servicos/atribuicbes

Cuida da guarda dos ativos, inclusive o registro dos direitos e a realizacao da liquidacéo financeira das obrigacdes,

Custodiante N o
em resposta as ordens emitidas pelo gestor.

Auditor independente Analisa a consisténcia e a qualidade das informacdes contébeis e financeiras do fundo.

Agéncia de risco Realiza os calculos e a elaboracdo do relatério de classificacdo de risco do fundo de investimento.

Elaboracdo do autor.

Nota: ' Servicos sujeitos a terceirizacdo: gestdo da carteira, consultoria de investimentos, atividades de tesouraria, distribuicdo das cotas, escritura-
cdo de emissdo e de resgate das cotas e custodia dos ativos financeiros. Os servicos de auditoria independente e classificacdo de risco sdo,
necessariamente, contratos no mercado.

Os encargos relacionados aos fundos de investimento envolvem dois componen-
tes fundamentais: a taxa de administragio e a taxa de performance, ambas definidas pela
assembleia geral dos cotistas. A taxa de administragao ¢ paga pelo investidor ao admi-
nistrador em decorréncia dos servicos financeiros prestados e, em geral, é cobrada com
base em uma porcentagem que incide anualmente sobre o patriménio liquido (PL) do
fundo. A taxa de performance incide sobre a parcela da rentabilidade do fundo que ex-
cede um determinado indice de referéncia (benchmark), que deve, necessariamente, ser
previamente definido, originado por fonte independente e compativel com a configura-
¢ao da politica de investimento do fundo. A incidéncia da taxa de performance é restrita
a parcela que excede a 100% do indice de referéncia. Um exemplo de indicador dessa

natureza ¢ a taxa de remuneracio dos Certificados de Depésitos Interbancirios (CDls).

Os cotistas também possuem custos tributdrios incidentes sobre os rendimentos.
De modo a incentivar o alongamento das aplicacoes, as aliquotas sofrem redugao a
medida que a aplicagio ¢ estendida no tempo (curto ou longo prazo). As aliquotas do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) vao de 96% na aplicagao por um dia a 0%
nas aplicagoes superiores a trinta dias. As aliquotas do Imposto de Renda (IR) também
seguem a regra de incentivo ao alongamento das aplicagoes, a excegao fica por conta dos

fundos de acoes, de acordo com a tabela 1.

TABELA 1
Classificacdo dos fundos de investimento para efeitos de incidéncia de IR
Fundos Prazo de aplicacdo (dias) Aliquotas (%)
Fundos de acGes Independente do prazo 15,0
Até 180 22,5

Fundos de curto prazo
Entre 181 e 360 20,0

(Continua)
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(Continuagéo)

Fundos Prazo de aplicacdo (dias) Aliquotas (%)
Até 180 22,5
Entre 181 e 360 20,0
Fundos de longo prazo
Entre 361 e 720 17,5
Acima de 720 15,0

Elaboracdo do autor.

As aplicagdes em fundos de investimento envolvem exposicio a riscos. Nao hd
garantias prestadas pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro, nem
mesmo pelo fundo garantidor de crédito. A regulagio (Instrugao CVM n® 555/2014)
requer que os cotistas, no ato de assinatura do termo de adesao, manifestem formal-
mente a ciéncia aos riscos dessas operagdes. Os fundos possuem uma denominagao de
uso obrigatério que ¢ indicativa do principal fator de risco da respectiva carteira de
investimentos, conforme o quadro 2. Para cada uma das classes de fundos, ¢ requerido
um determinado volume minimo de aplica¢io em ativos associados aos fatores de risco

de referéncia. A tnica excegao sio os fundos multimercado.

QUADRO 2
Classificacdo de fundos de investimento segundo os fatores de risco preponderantes na
composicao da carteira da classe

Classe de fundos Fator de risco Composicdo da carteira
) ) . No minimo 80% em ativos relacionados aos fatores de
Renda fixa Taxa de juros, indice de precos ou ambos. .
risco da classe.
Aces Variagdo de preco de acGes admitidas a negociacdo ~ No minimo 67% em ativos relacionados aos fatores de
¢ em mercados organizados. risco da classe.
Cambial Variacéo de preco de moeda estrangeira ou cupom | No minimo 80% em ativos relacionados aos fatores de
cambial. risco da classe.
) . N&o ha compromisso de concentracdo em fator(es) de
Multimercado Diversos. P ¢ (es)

risco(s) de nenhuma classe.

Elaboracdo do autor.

A Instrugao CVM n° 555/2014 também regulamenta os fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento (FICs) e os fundos de acesso restrito. Os FICs
possuem o compromisso de aplica¢io de, no minimo, 95% dos recursos em fundos de
investimento de uma mesma classe de ativos. A exce¢ao sio os FICs classificados como
multimercado, para os quais ¢ aberta a possibilidade de aplicagiao em cotas de fundos
de classes distintas. Os fundos de investimento de acesso restrito, derivados de uma

16gica de protegao ao investidor, sio destinados especificamente para o publico cujo
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perfil sinalize capacidade de gestao de riscos e, consequentemente, competéncia para
operar com ativos mais sofisticados. Sao eles: 7) investidores profissionais — instituigoes
financeiras, investidores nao residentes, pessoas juridicas nao financeiras e pessoas fi-
sicas com investimentos em valores superiores a R$ 10 milhées; 77) investidores qua-
lificados — investidores profissionais, pessoas juridicas no financeiras e pessoas fisicas
com investimentos em valores superiores a R$ 1 milhao; e 7i7) fundos de previdéncia
para entidades abertas e fechadas de previdéncia privada e para regimes préprios de

previdéncia social instituidos no 4mbito do setor publico.

A regulamentacio de fundos de investimento também normatiza as operagoes
dos denominados fundos estruturados, nao regulamentados pela Instrugaio CVM n®
555/2014, mas sim por instrugdes normativas especificas também expedidas pela Co-
missao. As trés principais modalidades deste segmento sao: i) FIDC ou fundo de re-
cebiveis, aloca recursos em titulos representativos de crédito originados nos diversos
segmentos da atividade econdmica; 77) FIPs, orientados a investimentos em agoes ou
outros papéis conversiveis ou permutdveis em agdes; e 7i7) Flls, constituidos por titu-
los referentes a investimento imobilidrio ou lastreados em investimento dessa natureza

(Ferreira, 2015, p. 33).

A importancia dos fundos de investimento como instrumentos de intermediagio
no 4mbito do mercado financeiro, ou seja, a sua capacidade para mobilizar grandes
massas de recursos para investimentos estd fortemente associada a, pelo menos, cinco
fatores fundamentais. Sao eles: 7) a competitividade dos fatores determinantes da ren-
tabilidade ponderada pelo risco; 77) o baixo custo de transacio para investimento em
segmentos de mercados complexos, que demandam gestdo especializada e volume ex-
pressivo de recursos para o alcance de uma escala minima de eficiéncia; i) a estrutura
de incentivos tributdrios relacionados ao IOF e ao IR; 7v) a disponibilidade de consti-
tuigdo de carteiras com diferentes perfis de liquidez; e v) a possibilidade de constituigao

de carteiras com padrio elevado de diversificagao de riscos.

3.2 Perfil da industria de fundos de investimento no Brasil

A industria de fundos de investimento regulamentados no mundo alcancou, no ter-
ceiro quadrimestre de 2018, um ativo total da ordem de € 45,64 trilhoes, segundo
o International statistical release, publicado pelo European Fund and Asset Manage-

ment Association (Efama) em 2018, com base em informacoes captadas em 47 pai-
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ses. Aproximadamente 80% do mercado mundial é concentrado nos Estados Unidos
e na Europa. Outras cinco economias respondem pela quase totalidade da parcela
complementar do mercado mundial. O Brasil faz parte deste grupo seleto, conforme

demonstrado no grafico 1.

GRAFICO 1
Ativo total dos fundos de investimento no mundo (terceiro quadrimestre de 2018)
(Em € trilhdes)

Estados Unidos 21,14
Europa
Australia
China
Japao
Brasil

Canada

Outros

| I I I I |
0 5 10 15 20 25

Fonte: Efama (2018).
Elaboracdo do autor.

No 4mbito do mercado internacional, os recursos mobilizados por esses veiculos
de investimento estao aplicados primordialmente em fundos de longo prazo (long term
flows), que tendem a combinar menor liquidez, maior exposigao de riscos e expecta-
tivas de maior rentabilidade. Este grupo é composto por participagoes no capital em
empresas (equity), o restante é igualmente dividido entre titulos de divida emitidos
por empresas e governos (bonds) e por titulos hibridos (balanced mixed). Os recursos
direcionados para fundos de curto prazo (market money flows), mais liquidos e menos
rentdveis, alcancam apenas uma parcela equivalente a 10% do ativo total da inddstria
de fundos, segundo os dados do Efama (2018). No entanto, essa configuragio nio
expressa o perfil dos mercados emergentes — inclusive o Brasil —, nos quais os investi-
mentos de curto prazo compdem uma parcela préxima a 90% da carteira de fundos.
Nesse contexto, isso reforca as dificuldades histéricas desses mercados em promover o
alongamento de passivos, requisito da maior relevincia para investimentos em ativos

com longo prazo de maturagio como ¢ o caso dos ativos de infraestrutura.
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Esse perfil de investimentos com forte viés de curto prazo e lastreado em titulos
publicos federais parece estar associado as caracteristicas institucionais da gestao da
divida publica, caracterizada pela presenca de titulo indexado a taxa Selic (Letras Fi-
nanceiras do Tesouro — LFTs), pelas operagoes compromissadas e por uma expressiva
capacidade dos investidores de arbitrarem rentabilidades e prazos dos titulos de sua

carteira em relagio as expectativas de inflagao e juros.®

A industria de fundos de investimento observou uma longa trajetéria de expansao
real do PL total dos fundos de investimento no Brasil entre 1994 e 2018, inclusive no
periodo posterior a eclosdo da crise financeira internacional em 2007 e de suas reper-
cussdes na economia brasileira. O grafico 2 evidencia a evolugao histérica do PL total
dos fundos de investimento no pais durante esse periodo. Os dados sio de dezembro de
cada ano, a excegdo de 2018, cujo dado é do més de agosto. Os valores, em milhées de
reais, sao constantes e dizem respeito a julho de 2018, deflacionados pelo Indice Geral

de Precos-Disponibilidade Interna da Fundagao Getulio Vargas (IGP-DI/EGV).

GRAFICO 2

Evolucdo do PL dos fundos de investimento (1994-2018)
(Em R$)
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Fonte: Anbima. Disponivel em: <https://bit.ly/21S4MhS>.
Elaboracdo do autor.

6. Para uma leitura dessa hipdtese, ver Magalh&es e Costa (2018, p. 41-49).
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A evolugio acelerada do volume de recursos financeiros alocados mediante este
veiculo de investimento foi determinada, em especial, pelos efeitos decorrentes da es-
tabilidade macroecondmica obtida apés a transi¢io do regime de alta para o regime de
baixa inflagdo, em meados da década de 1990, e por um expressivo grau de aperfei-
goamento institucional no que diz respeito aos aspectos regulatérios e de governanga,
fixados por resolugoes do Banco Central do Brasil (BCB) e por instrugoes da CVM. O
desenvolvimento da autorregulagio (adesdo voluntdria) e a modernizacio de institucio-
nalidades relacionadas a negociagio, a liquidago e a custédia também favoreceram a

expansio da industria de fundos de investimento (Pinho Neto, 2011, p. 13-15).

Houve uma ampliacio das classes de fundos. Inicialmente orientados por forga
de instrumentos regulatérios para a renda varidvel (foco no mercado de agoes), os fun-
dos passaram, apés a superagao das restrigoes regulatérias, a aportar recursos na renda
fixa (foco em titulos puablicos) e, posteriormente, alcangaram outras classes de ativos,
inclusive, multimercado e, mais recentemente, infraestrutura. As regras de divulgacio
de informagoes (disclosure) passaram por aperfeicoamentos sucessivos; além disso, a
gestdo de riscos das carteiras de investimento foi aprimorada e alinhada ao padrao de
sofisticagao das novas operacoes que passaram a envolver, até mesmo, o uso de deriva-
tivos como mecanismo de hedge em mercados futuros, de opgoes e de swaps. Houve
unificagio dos procedimentos regulatérios no 4mbito da CVM.”

O volume de recursos estd distribuido em um grande nimero de fundos. O gra-
fico 3 apresenta a evolugio do niimero desse veiculo de investimento no Brasil, entre
2002 e 2018, exclusive os FICs. Houve um crescimento permanente e expressivo a par-
tir de 2007, no qual a curva ascendente resultou em uma variagao superior a 200% na
ultima informagcao disponivel. De acordo com a International statistical release (Efama,
2018), atualmente, a quantidade de fundos existentes no Brasil é semelhante a obser-
vada na economia americana. Ademais, segundo Mizukawa (2015, p. 345), este feno-
meno ¢ produto do modelo regulatério que, entre outras particularidades, estabelece
cotas e impede a diversificagio das classes de ativos em um mesmo fundo (2 excegio
dos fundos estruturados) e, consequentemente, acaba por incentivar a multiplicagao

dCSSCS instrumentos.

7. Para um histérico da regulamentagao dos fundos de investimento, ver Varga e Wengert (2011) e Ferreira (2015).
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GRAFICO 3

Evolucao do numero de fundos de investimento (2002-2018)
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Fonte: Anbima. Disponivel em: <https:/bit.ly/21S4MhS>.
Elaboracao do autor.

A tabela 2 apresenta dados referentes & composi¢ao da base de investidores em
fundos de investimento no Brasil no periodo entre 2008 e 2017. Os ntimeros relati-
vos evidenciam uma expressiva estabilidade da composicao da base. Os investidores
institucionais constituem o principal segmento, com 40% do PL, composto quase
que exclusivamente por entidades previdencidrias. Este fato ¢ relevante em razao de
a estrutura do passivo dessas entidades possuir um perfil de exigibilidade de longo
prazo, portanto, em principio, compativel com a estrutura de funding requerida por
projetos de investimento em infraestrutura. Sobre esse segmento, Ferreira (2017, p.
19) observa uma mudanca da composi¢io no ambito do segmento investidores insti-
tucionais, com reducio das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs)
de empresas publicas e ampliagao da participa¢ao das entidades abertas de previdéncia

complementar (EAPCs), sem que isso implique alteragao em termos de estrutura de
exigibilidade dos passivos.

Faz-se importante destacar que a poupanga previdencidria compulséria dos regi-
mes préprios dos servidores pablicos, aplicada em fundos de investimento, estd contabi-
lizada no segmento poder piiblico, fato que explica o crescimento, ainda que moderado,
deste segmento ao longo dos dez dltimos anos. Em uma andlise baseada em uma série
originada no ano 2000, Mizukawa (2015, p. 352) ressalta a redugio dos investidores do
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segmento varejo em razdo de diferenciais regulatdrios e tributdrios que tornaram estas

aplicagdes menos interessantes quando comparadas a outros investimentos financeiros.

TABELA 2
Composicdo do PL por segmento de investidor (2008-2017)
(Em %)

Investidores . . . . .
Ano' institucionais? Private Varejo* Corporate® Poder publico® Outros investidores’

2008 40,4 12,5 20,7 1.7 6,5 8,2
2009 39,2 13,1 19,4 14,3 6.7 7.2
2010 40,3 13,3 17,2 15,1 6.4 7.7
201 38,8 12,5 17,2 17,6 7.3 6,6
2012 37,5 15,0 16,0 16,0 7.9 7,5
2013 38,7 15,6 14,2 14,9 9.1 7,5
2014 38,9 151 15,3 14,9 8,7 7.1
2015 38,8 15,0 15,8 141 8.2 8,1
2016 37,8 16,0 16,4 13,8 8.2 7.6
2017 39,4 15,1 15,7 14,9 8,2 6.8

Fonte: Anbima. Disponivel em: <https://bit.ly/2IS4AMhS>.
Elaboracdo do autor.
Notas: ' Dados de dezembro de cada ano para o periodo entre 2008 e 2015 e de outubro de cada ano para o periodo entre 2016 e 2017.
2 EFPC de empresas publicas e de empresas privadas; EAPC de seguradoras, capitalizacdo e fundo de investimentos.
3 Private: grandes investidores pessoa fisica.
*Varejo e varejo de alta renda: pessoas fisicas com investimentos inferiores ao private.
> Corporate e middle market: pessoas juridicas.
& Governos federal, estaduais e municipais e regimes préprios de previdéncia complementar (RPPS).
7 Inclusive investidores ndo residentes.

A composi¢io do PL por classe de fundo de investimento (determinada pelos
ativos e pela natureza dos fatores de risco a eles associados) ¢ evidenciada na tabela 3,
que apresenta dados, em valores monetdrios e em porcentagens, a precos de agosto de
2018. Os fundos de renda fixa e os multimercados respondem por, aproximadamente,
dois tergos da base das aplicagoes das carteiras de investimento, mantendo esta partici-
pacao relativamente estdvel nos tltimos dez anos. Os fundos de previdéncia e os fundos
estruturados constituem as duas modalidades em trajetéria ascendente permanente nos
ultimos dez anos. O grupo composto por outras classes de fundos de investimento
perdeu participagao relativa em razao, principalmente, do declinio dos valores alocados

em fundos de acoes.
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TABELA 3
PL por classe de fundo de investimento (2002-2018)

Renda fixa Multimercados Previdéncia Fundos estruturados Outras classes de fundos
e R$ % RS % R$ % R$ % RS %
2002 205.612,6 57,9 90.573,1 25,5 10.270,3 2,9 340,0 0,1 48.218,4 13,6
2003 284.298,5 55,1 141.997,6 27,5 22.231,4 43 1.362,3 0,3 65.739,5 12,7
2004 320.486,8 52,3 175.020,7 28,6 35.559,2 58 4.930,6 0,8 76.650,9 12,5
2005 465.910,9 63,0 127.366,1 17,2 50.629,1 6,9 12.640,6 1,7 82.432,1 11,2
2006 510.238,3 54,3 213.348,2 22,7 74.535,8 79 23.820,1 2,5 117.685,0 12,5
2007 545.333,9 47,0 276.059,4 23,8 92.560,1 8,0 35.428,6 31 210.535,2 18,2
2008 549.665,7 48,8 266.160,5 23,6 111.371,2 9,9 59.585,1 53 139.037,4 12,3
2009 618.938,3 44,1 335.983,8 239 148.996,4 10,6 78.875,6 5,6 220.273,4 15,7
2010 726.139,1 43,4 405.280,8 24,2 184.095,8 11,0 104.533,8 6,3 251.316,8 15,0
2011 911.217,9 46,9 400.501,5 20,6 230.979,2 11,9 156.906,2 8,1 241.661,0 12,4
2012 1.050.899,3 46,3 477.509,4 21,0 291.769,9 12,8 178.280,3 79 272.182,8 12,0
2013 1.121.370,8 45,4 509.311,1 20,6 330.942,6 13,4 237.156,4 9,6 270.947,2 11,0
2014 1.248.578,9 46,4 533.824,7 19,8 399.826,0 14,9 269.487,6 10,0 239.849,5 8,9
2015 1.409.639,9 47,1 588.878,0 19,7 494.486,7 16,5 307.315,1 10,3 194.127,2 6,5
2016 1.677.302,7 48,1 670.758,9 19,2 619.063,4 17,7 328.226,4 9,4 194.052,4 56
2017 1.916.119,0 46,2 845.120,5 20,4 730.940,5 17,6 377.758,0 9,1 278.568,5 6,7
2018 1.995.422,6 45,0 951.461,3 21,5 772.623,5 17,4 410.068,0 9,2 305.925,5 6,9

Fonte: Anbima. Disponivel em: <https://bit.ly/2IS4AMhS>.
Elaboracdo do autor.

Os fundos de renda fixa sdo constituidos primordialmente por titulos puablicos
federais e operagdes compromissadas lastreadas em titulos pablicos federais, e, em me-
nor escala, em titulos emitidos por corporagdes privadas. A rentabilidade, o perfil de
baixo risco e a liquidez sdo fatores relevantes na determina¢io da primazia dos fundos
constituidos por ativos de renda fixa. Os fundos multimercados dispdem como fator de
atratividade o maior grau de liberdade alocativa, ou seja, nao sao subordinados a regras
de concentragio em ativos/fatores de risco, podendo inclusive fazer uso de derivativos
para protegao e alavancagem da carteira. Esta configura¢io tende a envolver maior ex-

posicao ao risco e, consequentemente, maior expectativa de rentabilidade.

Os fundos de previdéncia sio constituidos para receber aplicagoes de entidades
de previdéncia. Sua composi¢ao admite diferentes tipos de ativos/fatores de risco e deve
atender as normas fixadas pelas institui¢oes reguladoras. Em estudo sobre a alocagao do

estoque de riqueza dos fundos de previdéncia complementar no Brasil, Conti (2016,
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p. 21) apresenta evidéncias de um forte direcionamento alocativo (aproximadamen-
te 60% da carteira) para a renda fixa, mais especificamente titulos pablicos e fundos
de investimento em renda fixa. Faz-se importante recordar que esses fundos alocam
majoritariamente em titulos publicos, ofertantes de um padrio atrativo do bindémio

rentabilidade e risco.

Os fundos estruturados (FIP, FIDC e FII), restritos a investidores qualificados, alo-
cam, pelo menos, 90% dos seus recursos em ativos relativos a participagao societdria em
companhias abertas ou fechadas. Um aspecto singular desses fundos ¢é a possibilidade de
participagdo no processo decisério da sociedade investida sempre que dispuser de inves-
timentos superiores a 15% do capital social da investida. O atendimento desse requisito

permite o exercicio de influéncia direta nas decisoes estratégicas e na gestao da empresa.

Nesse segmento de fundos, hd duas modalidades de fundos com perfil orientan-

do a infraestrutura. Sao eles:

* o Fundo de Investimento em Participacoes Infraestrutura (FIP-IE), que investe em
empresas desenvolvedoras de novos projetos de investimentos em infraestrutura nos
setores de energia, transporte, dgua e saneamento, irrigagao e outras drea definidas
como prioritdrias pelo governo federal; e

* 0 FIDC ou fundo de recebiveis, que investe, pelo menos, 50% dos seus recursos
em dividas convertidas em titulos (processo de securitiza¢io) representativos de
direitos derivados dos créditos que uma empresa tem a receber; procedimento
nao exclusivo, mas fortemente alinhado com as possibilidades de securitizagao
provenientes dos fluxos de caixa esperados das sociedades de propdsito especifico
que desenvolvem projeto de investimento em infraestrutura mediante contratos
de concessio e de parceria publico-privada (PPP).

H4 uma terceira modalidade de fundo de investimento com viés de orientacao
para projetos de infraestrutura, mais especificamente para emissoes de debéntures emi-
tidas por sociedades de propésito especifico, de certificados de recebiveis imobilidrios e
de cotas de emissao de FIDCs: o Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura
(FI-Infra), instituido pela Lei n® 12.431/2011, mas nao foi contemplado no 4mbito da
regulagio imposta pela Instrugao CVM n° 555/2014.% O diferencial deste dispositivo é

8.A CVM publicou o Edital de Audiéncia Publica SDM ne 4/2018, com proposta de alteracdo da Instrucdo CVM ne 555/2014,
de modo a incluir os dispositivos relativos aos fundos de investimento previstos no art. 3¢ da Lei n® 12.431/2011 (Fl-Infra).
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o incentivo tributdrio referente ao IR sendo a aliquota igual a zero para nao residentes
e igual a 15% para pessoas juridicas sediadas no Brasil, aplicada sobre os rendimentos e

os ganhos de capital auferidos por ocasiao da comercializagio das cotas.

A tabela 4 apresenta dados referentes a composi¢ao do PL dos fundos de investi-
mento, por ativo financeiro. Os niimeros evidenciam um forte direcionamento na ordem
de, aproximadamente, 75% dos investimentos em titulos ptiblicos ou em operagoes lastre-
adas em titulos publicos. Esse ¢ um padrio cldssico, mas a trajetéria deste indicador assu-
miu uma forma cdncava ao longo da série histérica (2007-2018), fato influenciado pelo
comportamento prudencial do investidor — interessado por uma boa combinagio da trfade

rentabilidade, risco e liquidez — diante da crise econ6émica e politica interna pds-2014.

TABELA 4
PL dos fundos de investimento por ativo (2007-2018)
(EI’TI %)

Operacdes compromissadas lastreadas

o Titulos publicos federais em titulos plblicos federais Total Outros ativos Total
(A) ®) (C=A+B) D) (E=C+D)
2007 47,0 10,1 57,1 42,9 100,0
2008 41,5 16,0 57,5 42,5 100,0
2009 40,7 18,1 58,7 41,3 100,0
2010 399 17,5 57,4 42,6 100,0
2011 40,3 171 57,4 42,6 100,0
2012 40,4 19,3 59,6 40,4 100,0
2013 36,8 22,8 59,5 40,5 100,0
2014 35,2 26,2 61,4 38,6 100,0
2015 41,6 23,5 65,1 34,9 100,0
2016 471 23,7 70,8 29,2 100,0
2017 50,4 231 73,5 26,5 100,0
2018 49,2 23,8 72,9 27,1 100,0

Fonte: Anbima. Disponivel em: <https://bit.ly/21S4MhS>.
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Dados para dezembro de cada ano, a excecdo de 2018, cujo dado ¢ para 0 més de agosto.

Os fatos evidenciados nesta se¢ao revelam sinais de um paradoxo no 4mbito do
sistema financeiro no Brasil. Mesmo quando hd instrumentos — como os fundos de
investimento, que dispdem de um modo operacional compativel com a constitui¢io

de funding (alongamento de prazos) — e investidores institucionais — detentores de uma
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estrutura de passivo com exigibilidade de longo prazo, como ¢ o caso das entidades pre-
videncidrias —, persiste o viés de curto prazo da alocagio dos recursos em favor, especial-
mente, de titulos publicos e em detrimento de outras modalidades financeiras, como os
titulos de divida corporativa e as participagdes societdrias referentes a projetos de inves-
timentos de longo prazo, como aqueles relativos a infraestrutura econdmica. Este viés de
curto prazo da industria de fundos de investimento abre espaco para o desenvolvimento
de um arranjo institucional hibrido nos moldes do FI-FGTS, que mobiliza mecanismos
de poupanga compulséria combinada com direcionamento de crédito, cuja orientagao
aponta para a disponibilizacio de funding de longo prazo compativel com as necessida-

des de estruturagio de passivos para financiamento de projetos de infraestrutura.

4 FI-FGTS: !VIOBILIZAQZ\O DE CAPITAIS E POLITICA DE
ALOCACAO DE RECURSOS

Esta segao realiza uma andlise exploratéria do FI-FGTS, que foi instituido pela Lei n°
11.491/2007 e baseado em instrumento de mobiliza¢ao de capital associado a um meca-
nismo de poupanga compulséria e nos procedimentos referentes a alocagao de recursos
mediante direcionamento de crédito a investimentos de infraestrutura, via operacionali-
zagao por instrumentos de participagio societdria (equity) e de divida corporativa (debz),
originados no mercado de capitais doméstico e associados a empreendimentos de infra-
estrutura. Este Fundo de Investimento é um condominio aberto, com prazo de duragio
indeterminado, que possui patriménio préprio, segregado do patriménio do FGTS. O
MCidades atua como gestor das suas aplicacoes, a Caixa atua como sua administradora
patrimonial e representante judicial e extrajudicial, e o Banco Bradesco presta os servigos

de custddia de titulos e valores mobilidrios, tesouraria e controladoria de ativos e passivos.

4.1 A configuracao das contas do FGTS e a estratégia de mobilizacao de
capitais para o FI-FGTS

O FGTS é um instrumento de poupanga compulséria de natureza extrafiscal (nao
compde o orgamento do governo federal), cujos recursos, depositados em contas vin-
culadas pertencentes aos trabalhadores, sao operacionalizados pela Caixa. A regulamen-
tagao infralegal e a gestdo estratégica sao atribui¢ées de um conselho curador composto
por representantes do governo, dos empresarios e dos trabalhadores e presidido por

representante do MTE, que delibera por maioria simples dos seus membros.
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Os recursos do FGTS sao originados de contribuicoes obrigatérias realizadas
pelos empregadores e correspondentes a 8% da remuneracio paga a cada trabalhador
contratado, segundo os termos da Consolidacio das Leis do Trabalho (CLT), trabalha-
dores domésticos e trabalhadores avulsos. Portanto, é uma espécie de saldrio diferido,
pertencente e depositado em uma conta vinculada de cada trabalhador, mas requer
condigdes especiais para movimentagao.” Também constituem fonte de recursos do
fundo os resultados das operagoes de crédito e das aplicagoes financeiras. O elemento
fundamental das despesas é o pagamento das demandas de saque de recursos de contas
vinculadas. Os depdsitos sao remunerados com base na Taxa Referencial (TR) — mesmo
pardmetro estabelecido para atualizagio dos saldos dos depdsitos de poupanga — mais
capitalizagao de 3% ao ano. Os titulares de conta vinculada também recebem anual-
mente um valor correspondente a 50% do resultado positivo auferido pelo fundo ao
final de cada exercicio financeiro, observando como regra de rateio a proporcionalidade

em relagao ao saldo de cada uma das contas vinculadas.

No periodo entre os depésitos e 0 saque, 0s recursos compdem uma poupanga com-
pulséria cujo prazo médio de exigibilidade por parte dos seus proprietdrios possui um per-
fil de longo prazo. Este fato permite a sua utilizagdo como mecanismo institucional, extra
mercado, de alongamento de passivo (funding), capaz de mediante direcionamento aloca-
tivo sustentar operagoes de financiamento de projetos de investimento em infraestrutura,
mais especificamente nos setores de habitacio popular (minimo de 60% das aplicagoes),
saneamento bdsico e infraestrutura urbana, observadas as diretrizes fixadas pelo CCFG-
TS." O risco de crédito das aplicagdes do fundo é assumido integralmente pela Caixa.

A composigio da estrutura do ativo do FGTS, tomando por referéncia os dados
dos trés ultimos exercicios financeiros a valores deflacionados pelo IGP-DI para dezem-
bro de 2017, conforme evidenciado na tabela 5, é formada primordialmente por gpe-
ragées de crédito (64% do valor do ativo em 2017). Estas sao orientadas e direcionadas
para contratos relacionados ao financiamento habitacional e em menor escala para a

infraestrutura e o desenvolvimento urbano, fatos que evidenciam o perfil institucional

9.0 art. 20 da Lei n2 8.036/1990 estabelece as dezenove situacdes que permitem movimentacdo de recursos da conta vinculada.
10. A Lei n° 8.036/1990 também admite a alocacdo de recursos do FGTS em operacdes de crédito destinadas as entidades
hospitalares filantrépicas e sem fins lucrativos que participem de forma complementar do Sistema Unico de Sadde (SUS).
A Medida Proviséria n° 848/2018 determinou que esta modalidade de aplicacdo receba uma alocacdo minima da ordem
de 5% dos recursos do fundo.

20




Texto para
Discussao Fundos de Investimento e Financiamento de Projetos de Infraestrutura: uma leitura da configuragdo
institucional e do desempenho operacional do FI-FGTS

que remonta a tradi¢do para a qual foi criado este mecanismo de financiamento de

infraestrutura urbana.

Outro destino relevante das aplicagoes sao os titulos e valores mobilidrios, que mo-
bilizaram 30% do valor do ativo em 2017. A maior parcela estd aplicada em titulos pu-
blicos federais ou opera¢oes compromissadas. Segundo Pellegrini (2018, p. 5-6), uma
parte desses recursos constitui um fundo de liquidez correspondente ao valor médio
sacado das contas vinculadas nos dltimos trés meses, e a outra parte dos recursos estd
aplicada em titulos com vencimentos em prazo superior a trés anos, mas que dispoe de
mercado secunddrio liquido, o que permite a conversao em moeda para atendimento
de demandas extraordindrias. O fato novo e relevante na estrutura das aplicagées do
fundo sao as aplicagoes em cotas de fundos de investimento, em especial o FI-FGTS, me-
canismo de investimento em titulos de divida corporativa e de propriedade, instituido
em 2007, e que ji mobiliza 6,7% do ativo total do FGTS.

TABELA 5
Composicao da estrutura do ativo do FGTS (2015-2017)
2015 2016 2017
Contas
R$ % R$ % RS %

Ativo total 488.404,4 100,0 503.158,9 100,0 496.855,0 100,0
Disponibilidades e aplicaces interfinanceiras de liquidez 63.397,7 13,0 48.311,8 9,6 17.420,8 3,5
Operagdes de crédito 260.330,4 53,3 280.907,0 55,8 317.792,4 64,0
Financiamento habitacional 220.298,6 451 239.199,5 47,5 278.397,4 56,0
Infraestrutura e desenvolvimento urbano 30.140,2 6,2 32.804,2 6,5 35.367,7 7.1
Refinanciamento de operacdes com o governo federal 9.891,6 2,0 8.903,2 1,8 4.027,3 0,8
Titulos e valores mobiliarios 155.284,7 31,8 161.041,8 32,0 148.568,5 29,9
Titulos publicos federais 103.487,8 21,2 106.661,3 21,2 95.623,8 19,2
Cotas de fundos de investimento 40.551,0 8,3 35.222,0 7,0 37.199,1 7.5
FI-FGTS 32.984,5 6,8 31.627,8 6,3 33.456,1 6,7
FII-FGTS 7.139,3 1,5 3.240,1 0,6 3.589,9 0,7
FIDC 427,2 0,1 354,1 0,1 1531 0,0
Certificacdo de Recebiveis Imobiliarios (CRI)! 6.693,7 1,4 14.873,3 3,0 12.288,7 2,5
Debéntures 4.552,1 0,9 4.285,1 0,9 3.456,9 0,7
Outras contas do ativo? 9.391,6 1,9 12.898,3 2,6 13.073,3 2,6

Fontes: Caixa — balancetes resumidos do FGTS, referentes ao més de dezembro dos exercicios financeiros de 2015, 2016 e 2017 (disponiveis em: <https:/bit.ly/30TxVyY>)
e Brasil (2016; 2017; 2018).

Elaboracdo do autor.

Notas: " Inclusive Letras de Crédito Imobiliario.
2 Créditos vinculados e novos créditos.
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A composi¢io da estrutura do passivo — obrigacoes financeiras — do FGTS ¢
simples e expressa a natureza de um mecanismo de poupanga compulséria, conforme
evidenciado na tabela 6. Os depésitos em contas vinculadas dos trabalhadores, realiza-
dos por empregadores, constituem a quase totalidade dos recursos mobilizados para a
sustentagio financeira do fundo. A zeragem do saldo da reserva técnica de contas inati-
vas foi um fato atipico decorrente da autoriza¢io de saque de contas inativas concedida
pela Lei n® 13.446/2017, com o propésito de ativar o consumo e, consequentemente,

o nivel de atividade da economia.

A singularidade da configuragdo institucional desta estrutura de passivo reside
no fato destes depdsitos possuirem natureza compulséria e disporem de um perfil de
exigibilidade alongado no tempo (a solicitagdo de saques por seus proprietrios deve
observar, pelo menos, uma entre as dezenove condigdes estabelecidas no art. 20 da Lei
n° 8.036/1990). Este fato, decorrente de escolhas associadas a politica financeira estatal,
permite a constitui¢do de um mecanismo de funding — inclusive mediante integralizagao
de cotas de fundos de investimento — compativel com os prazos requeridos pelas arqui-

teturas de financiamentos relacionados a projetos de investimento em infraestrutura.

O PL apresenta as disponibilidades pertencentes ao fundo em uma situagio hi-
potética em que todas as obrigacoes (passivo) precisassem ser liquidadas com recursos
mobilizados no 4mbito dos direitos disponiveis ou a receber. Os valores do PL sao de,
aproximadamente, R$ 100 bilhées, segundo a média real apurada nos tltimos trés anos.
Um fato relevante é que esse indicador tem como um dos componentes da sua cons-
trucio os fluxos de resultados anuais positivos gerados nos dltimos exercicios, mesmo
em um ambiente de adversidades decorrentes da crise econémica e do cendrio adverso

do mercado formal de trabalho, fato relevante para a apuragao dos resultados do fundo.

A partir de 2017, um novo dispositivo institucional instituido pela Lei n°
13.446/2017 passou a gerar efeitos sobre a distribui¢ao de resultados: antes estes
eram integralmente alocados na conta do préprio fundo, agora passaram a ter 50%
do seu valor compartilhado com os titulares das contas vinculadas, mediante depé-
sitos que observam proporcionalidade em relagao ao saldo de cada conta. Esse pro-
cedimento implica uma mudanga expressiva em termos de redu¢ao do movimento
de acumulagio de recursos préprios do fundo, oriundos da geragao de resultados

apurados em cada exercicio.
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TABELA 6
Composicdo da estrutura do passivo do FGTS (2015-2017)
2015 2016 2017
Contas
RS % R$ % R$ %
Passivo total 488.404,4 100,0 503.158,9 100,0 496.855,0 100,0
Passivo 391.399,7 80,1 405.403,5 80,6 392.454,2 79,0
Depositos vinculados 368.799,9 75,5 377.129,5 75,0 383.701,4 77,2
Reservas técnicas de contas inativas 18.940,6 39 18.134,2 3,6 - 0,0
Outras obrigacdes 3.659,2 0,7 10.139,8 2,0 8.752,8 1.8
PL 97.004,7 19,9 97.755,4 19,4 104.400,8 21,0
Contas do PL 82.779,0 16,9 83.257,6 16,5 91.936,3 18,5
Resultado 14.225,7 2,9 14497,8 2,9 12.464,5 2,5

Fontes: Caixa — balancetes resumidos do FGTS, referentes ao més de dezembro de cada um dos exercicios financeiros de 2015, 2016 e 2017 (disponiveis em: <https:/bit.
ly/30TxVyY>) e Brasil (2016; 2017; 2018).
Elaboracdo do autor.

A relevincia da andlise do PL e de seus fatores constitutivos reside no fato de que
este agregado compde a base sobre a qual incide a autorizagdo, concedida pela Lei n°
11.491/2007, para a mobilizagao de recursos do FGTS para integralizagio de cotas do
FI-FGTS. Portanto, os recursos mobilizados para o Fundo de Investimento pertencem
ao préprio FGTS e nao se confundem com as disponibilidades das contas vinculadas
que, por definigao, pertencem aos trabalhadores. A Caixa, na condi¢io de administra-
dora, assume os riscos das operacoes e garante a0 FGTS o pagamento de uma renta-
bilidade minima, incidente sobre o valor das cotas, e de porcentagem correspondente
a remuneracao aplicdvel aos saldos das contas vinculadas, que é apurado com base nos
pardmetros fixados para atualizacio dos saldos dos depésitos de poupanca (TR) e capi-

talizagio de juros de 3% ao ano.

Além dos desembolsos do FGTS referentes a aquisi¢ao de cotas, as receitas decor-
rentes de retornos sobre investimentos e de operagoes de desinvestimentos realizadas no
ambito do FI também constituem recursos disponiveis para reinvestimentos, desde que
haja demanda pelo administrador e autorizagao pelo CCFGTS, que, alternativamente,
também pode optar pelo resgate de cotas. Nos exercicios financeiros de 2012, 2013,
2015 € 2017, foram concedidas autorizagoes para reinvestimentos, procedimentos que
permitem a ampliagao dos recursos operados pelo fundo de investimento sem que haja

novas aquisicoes de cotas. Mais recentemente, em 2016 e 2018, foram autorizados res-
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gates de cotas, fato que produz o efeito adverso sobre as disponibilidades do fundo de

investimento para novas aplicagdes em projetos de infraestrutura.

Também h4 autorizagao para aplicacio dos recursos referentes aos saldos das con-
tas vinculadas, desde que autorizada voluntariamente por cada um dos seus respectivos
titulares, observando o limite percentual de 10% do saldo de cada conta e o limite
global de R$ 2 bilhoes. Neste caso, as aplicacoes serao realizadas mediante aquisi¢ao de
cotas do Fundo de Investimento em Cotas (FIC-FI-FGTY), que, por sua vez, aplicard
integralmente os recursos em aquisi¢io de cotas do FI-FGTS, e os riscos das operagoes
serdo integralmente assumidos pelos optantes, de modo proporcional ao valor de suas
respectivas cotas. O CCFGTS definiu (Resolucio n® 617/2009) os critérios de aplica-
¢ao e autorizou a Caixa a realizar oferta publica para integralizacio de R$ 2 bilhoes em
cotas do FI-FGTS para aquisi¢ao pelos trabalhadores por intermédio do FIC-FGTS.
No entanto, esta modalidade de aplicacao ainda nao foi operacionalizada. A natureza
voluntdria, a complexidade da modalidade de investimento, a baixa porcentagem do
saldo de conta (30%) disponivel para aplicagio, as restrigoes ao resgate de cotas mes-
mo diante da hipétese de saque do FGTS prevista na Lei n° 8.036/1990 ¢ a exposigao
integral dos titulares de contas aos riscos das operagoes sio fatores inibidores desta

modalidade de demanda por cotas do fundo de investimento.

Como a tnica fonte de recursos para o FI-FGTS ¢ constituida pelos recursos do
FGTS, a andlise da mobiliza¢io de capitais para o FI depende integralmente de uma
decisao colegiada e discriciondria tomada no ambito do CCFGTS, conforme demons-
trado na tabela 7. A legislagao (Lei n® 11.491/2007 c/c Lei n° 12.087/2009) autorizou
a alocagao inicial de capital do FGTS no FI na ordem de R$ 5 bilhées e admitiu a hi-
pétese de que a Caixa proponha ao CCFGTS a aplica¢io de parcelas adicionais, de até
este mesmo valor, observando o limite mdximo equivalente a 80% do PL do FGTS re-
gistrado em 31 de dezembro do exercicio financeiro anterior ao da operagio de integra-

lizagao. Em 2018, o valor autorizado para subscri¢ao de cotas foi de R$ 83,5 bilhdes.

O CCEGTS subscreveu uma porcentagem expressiva dos valores autorizados nos
primeiros cinco anos de operagao do fundo de investimentos; posteriormente, houve ape-
nas um novo aumento do valor subscrito, sendo este valor de R$ 51,6 bilhées, mantido
constante até o exercicio financeiro de 2018. Movimento semelhante é observado em rela-

a0 ao processo de integralizagdo, ou seja, o desembolso efetivo realizado pelo FGTS para
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aquisi¢io de cotas do FI, o qual alcancou o valor acumulado da ordem de R$ 22,8 bilhoes
e permanece constante desde o exercicio financeiro de 2014. O valor subscrito representa
apenas 62% do valor autorizado para subscrigao. O valor total integralizado, por sua vez,
equivale a somente 44% do valor subscrito. Os niimeros evidenciam um forte descasa-
mento entre os valores autorizados para subscri¢io e os valores efetivamente aplicados pelo
CCFGTS em cotas do Fundo de Investimento. O entendimento desse cendrio adverso

requer a observagao dos dados relativos a politica de aplicagao dos recursos do FI-FGTS.

TABELA 7
Autorizacao, subscricdo e desembolso do FGTS para o FI-FGTS: valores nominais (2007-
2018)
(Em R$ milhoes)
Evolugdo do valor autorizado Evolugdo do valor subscrito, con- Desembolso anual do FGTS Evolugdo do desembolso do
Ano para subscricdo de cotas do forme resolucées do CCFGTS? para integralizacdo de cotas do FGTS para integralizacdo de
FI-FGTS pelo FGTS' (exclusive FIC-FI-FGTS) FI-FGTS® cotas do FI-FGTS*
2007 5.000,00 50,00 50,00 50,00
2008 17.100,8 15.100,8 9.249,0 9.299,0
2009 22.320,2 24.320,3 4.508,5 13.807,5
2010 24.395,4 26.395,4 3.469,0 17.276,5
2011 28.692,7 24.395,4 649,4 17.925,9
2012 32.810,5 32.810,5 3.757,8 21.683,7
2013 44.296,2 32.810,5 - 21.683,7
2014 51.604,7 32.810,5 1.200,0 22.883,7
2015 62.047,6 51.676,7 - 22.883,7
2016 72.710,6 51.676,7 - 22.883,7
2017 78.534,1 51.676,7 - 22.883,7
2018 83.520,7 51.676,7
Fonte: Caixa.

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Leis n= 11.491/2007 e 12.087/2009.
? Resoluges do CCFGTS n 563, 579 e 586/2008, 620/2009, 651/2010, 699/2012 e 775/2015.
? Dados da Caixa — demonstracoes contabeis do FGTS (DemonstracGes do Fluxo de Caixa) dos exercicios financeiros de 2007 a 2018 (disponiveis em: <https://bit.
ly/2JN7BRJ>; <https://bit.ly/2VXCepl>; <https://bit.ly/2MgAk3I>; <https:/bit.ly/2HGUVd8>; <https://bit.ly/21aG3Ts>; <https://bit.ly/2wtd9se>; <https://bit.ly/2lahC8j>;
< https:/bit.ly/30TBogY>; < https://bit.ly/2HIvoQT>; <https://bit.ly/30RkPT6>; e <https://bit.ly/2YVhyQU>) e do Balanco Financeiro do FI-FGTS 2016.
+Dados da Caixa — demonstracoes contabeis do FGTS (Notas explicativas, item 1 — Contexto operacional), referentes aos exercicios financeiros de 2007 a 2017 (dispo-
niveis em: <https://bit.ly/2JN7BRJ>; <https:/bit.ly/2VXCepl>; <https://bit.ly/2MgAk3I>; <https://bit.ly/2HGUVd8>; <https://bit.ly/21aG3Ts>; <https://bit.ly/2wtd9se>;
<https://bit.ly/21ahC8j>; < https://bit.ly/30TBogY>; < https://bit.ly/2HIv0QT>; <https://bit.ly/30RkPT6>; e <https://bit.ly/2YVhyQU>).

A estagnagao do desembolso de recursos do FGTS para aquisicao de cotas do FI-
-FGTS nio implica estagnacio do volume de recursos disponiveis para aplicagao pelo FI,
de acordo com a tabela 8. A andlise da demonstra¢io de movimentagoes de PL do FI-FGTS
evidencia que, ao longo dos exercicios financeiros, houve geragio de receitas liquidas apura-

das pela diferenca entre as receitas realizadas — inclusive das rendas obtidas com aquisi¢oes
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de titulos publicos a conta de aplicagoes interfinanceiras de liquidez e titulos e valores mo-
bilidrios, e os resultados das avaliagoes de investimentos em acoes sem cotacio em bolsa — e
as despesas pagas. O CCFGTS emitiu autorizagao para o reinvestimento dessas receitas,
produzindo um efeito positivo sobre o valor total das disponibilidades para novas aplicagoes
em projetos novos ou em andamento. Esse ciclo de geracao de receitas e reinvestimentos foi
parcialmente excepcionalizado apenas nos exercicios financeiros de 2016 em 2018, devido
a deliberagio pelo CCFGTS de operagoes de resgate de cotas do FI-FGTS.

TABELA 8

Resultado, autorizacdo para reinvestimentos e resgate de cotas, e evolucao do saldo das
aplicacdes do FI-FGTS: valores nominais (2008-2018)

(Em R$ milhoes)

Evolugdo do saldo das

Ano ?esultado do exercicio Autorizacao para reinvestimentos  Autorizacdo para resgate de aplicacdes do FGTS em
inanceiro do FI-FGTS! de receitas do FI-FGTS? cotas do FI-FGTS? cotas do FI-FGTS? (PL)

2008 49,14 - - 9.348,2

2009 738,7 - - 14.595,4

2010 8389 - - 19.903,3

2011 1.464,4 - - 21.017,1

2012 1.657,6 4.443,1 - 26.432,6

2013 2.173,9 818,9 - 28.606,5

2014 2.064,9 - - 31.871,4

2015 (966,7) - - 30.904,7

2016 2.627,3 1.437,4 1.770,8 31.761,2

2017 1.694,8 5.288,9 - 33.456,0

2018 - - 1.889,5 -

Fonte: Caixa.

Elaboracdo do autor.

Notas: ' Dados da Caixa — demonstracées financeiras do FI-FGTS (Demonstragao das movimentagdes do PL) dos exercicios financeiros de 2008 a 2017 (disponiveis em:
<https://bit.ly/2Qt8IWE>; <https://bit.ly/2MgMvgU>; <https://bit.ly/2VYpzm5>; <https://bit.ly/30Rid7r>; <https://bit.ly/2wqLIDI>; <https://bit.ly/2VYpFdr>;
<https://bit.ly/30UErWb>; <https:/bit.ly/2WyIMyU>; <https://bit.ly/219sovN> e <https://bit.ly/30RnfRB>) e Relatdrio de Administragdo do FGTS exercicio 2017.

? Dados de resolucées do CCFGTS.

3 Dados da Caixa — demonstracdes financeiras do FI-FGTS dos exercicios financeiros de 2008 a 2017 (disponiveis em: <https://bit.ly/2Qt89wE>; <https://bit.ly/2MgMvgUs;
<https://bit.ly/2VYpzm5>; <https://bit.ly/30Rid7r>; <https://bit.ly/2wqLID9>; <https://bit.ly/2VYpFdr>; <https://bit.ly/30UErWb>; <https://bit.ly/2WyIMyU>; <https://
bit.ly/219s0vN> e <https://bit.ly/30RnfRB>).

Nesses termos, o PL do FI-FGTS era de R$ 33,4 bilhoes no encerramento do
exercicio financeiro de 2017. Esse valor é quase 50% maior que o somatério do valor da
integralizacao de cotas do FI pelo FGTS em razao das autorizagoes de reinvestimento
das receitas operacionais acumuladas ao longo do periodo de operagdes. Os dados tam-
bém sinalizam para uma mudanga de estratégia do CCFGTS quanto a capitaliza¢ao do
FI. Antes de 2012, a op¢ao foi centrada na aquisi¢ao de cotas; depois de 2012, a opgao
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de capitalizac¢ao recaiu primordialmente sobre o reinvestimento de receitas oriundas
dos retornos sobre investimentos e das aplicagoes das disponibilidades financeiras ge-
renciadas no Ambito do FI-FGTS, excepcionalizadas pelas operagoes de resgate de cotas

autorizadas em dois dos trés tltimos exercicios financeiros.

4.2 Politica de investimentos do FI-FGTS

O FI-FGTS foi instituido com o propésito de disponibilizar recursos financeiros do
FGTS para aloca¢io em instrumentos de participagio societdria (equity) e instrumento
de divida corporativa (debr), inclusive mediante aquisi¢ao de cotas de fundos de inves-
timento. Esses ativos financeiros devem necessariamente ser associados a operacoes de
financiamento de empreendimentos de infraestrutura nos setores de energia, sanea-

mento e logistica (acroportos, rodovias, ferrovias, portos e hidrovias).

A politica de investimento do FI é proposta por um colegiado denominado
Comité de Investimento (CI), cuja composi¢iao, modo de funcionamento e procedi-
mentos deliberativos sao estabelecidos pelo CCFGTS." Também compete ao conselho
regulamentar dispositivos fundamentais da politica de investimentos, dentre eles: o
reinvestimento e a distribuicio dos resultados aos cotistas (leia-se FGTS); a remunera-
¢ao da Caixa pela administraciao dos recursos do FI; o limite maximo de participagio
por setor, empreendimento e classe de ativos; a exposi¢ao maxima a riscos; e 0s prazos

e valores referentes ao resgate de cotas.

A evolug¢io do tamanho da carteira de aplicagdes do FI (ativo total), mensurada
em milhoes de reais e deflacionada pelo Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)/
FGV para dezembro de 2016, mostra um movimento de expansio continuo entre a
origem das operagoes em 2008 ¢ o exercicio financeiro de 2014. Posteriormente, houve
duas quedas sucessivas e expressivas que reduziram em, aproximadamente, 15% o ta-
manho da carteira nos dois tltimos exercicios da série histérica (tabela 9). As operagoes

de aquisi¢ao de cotas e de reinvestimento dos resultados das aplicagoes, deduzidos os

11. 0 CCFGTS é um colegiado tripartite composto por seis representantes dos trabalhadores, seis representantes dos em-
pregadores e doze representantes do governo federal, presidido pelo ministro do Trabalho.
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resgates de cotas, nao foram suficientes para sustentar, em termos reais, o valor das ope-

racoes ativas do fundo de investimento ap6s o exercicio financeiro de 2014."

TABELA 9
Evolucdo e composicao da carteira de investimentos por classe de ativos (2008-2016)

Total da carteira

Participacdo percentual anual por classe de ativo (%) de investimentos
(ativo)’

Ano — Debé

. Apl_lcagoe_s ebentures - Cotas de Valores a _—

interfinanceiras Acdes fund bert %  R$ milhdes

de liquidez? Total Diversas BNDES? undos receber

2008 0,8 92,3 17,4 74,9 5,9 11 0,0 100,0 15.023,7
2009 13,8 71,6 24,0 47,6 1,7 2,8 0,0 100,0 23.878,0
2010 16,4 51,6 17,8 33,8 27,4 4,6 0,0 100,0 29.227,5
2011 23,4 45,5 15,7 29,8 26,4 4,7 0.1 100,0 29.485,4
2012 25,8 47,9 26,4 21,5 20,4 48 1,2 100,0 34.310,6
2013 16,9 51,0 33,1 17,9 233 6,1 2,7 100,0 35.195,3
2014 16,2 46,1 31,8 14,3 26,2 8,9 2,5 100,0 37.797.4
2015 214 42,2 28,8 13,4 22,7 7,4 6,5 100,0 33.157,4
2016 21,0 40,5 29,0 11,5 25,2 9,7 3,5 100,0 31.784,6

Fonte: Caixa — demonstrades financeiras do FI-FGTS dos exercicios financeiros de 2008 a 2016 (disponiveis em: <https:/bit.ly/2Qt89IwE>; <https://bit.ly/2MgMvgUs; <https://bit.
ly/2VYpzm5>; <https:/bit.ly/30Rid7r>; <https://bit.ly/2wqLID9>; <https://bit.ly/2VYpFdr>; <https://bit.ly/30UErWb>; <https://bit.ly/2WylMyU>; e <https://bit.ly/219s0vN>>).
Elaboracdo do autor.
Notas:' Valores em milhdes de reais deflacionados pelo IGP-M para dezembro de 2016.
?Inclusive os saldos das contas disponibilidade e titulos publicos.
* BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
A conta valores a receber ndo constitui uma classe de ativos, apenas expressa operagGes referentes ao exercicio da opgao de venda de agdes — decorrente do des-
cumprimento de acordos de investimento por parte do emitente —, situacao na qual o Fl passa da condicdo de acionista & condicdo de credor da empresa investida,
e também valores relativos a dividendos e bonificagdes a receber.

No 4mbito da composi¢ao da carteira de investimento, os niimeros indicam uma
porcentagem expressiva de recursos, da ordem de 21% nos dois dltimos exercicios finan-
ceiros, em aplica¢des interfinanceiras de liquidez, constituida por operagoes compromissa-
das lastreadas em titulos publicos federais, portanto, fora do objetivo primordial do FI, ou
seja, os ativos emitidos por projetos de infraestrutura. Essa porcentagem de aplicagoes em
ativos com alto grau de liquidez é um fato atipico em um fundo em relago ao qual no hd
previsao de exigibilidade de resgate de cotas, cujos recursos pertencem a um tnico cotista
cujas contas observam equilibrio, dessa maneira, nio evidenciam necessidades de resgate

para atendimento de liquidagio de obrigacoes financeiras. No entanto, essas aplicacoes ge-

12. 0 ativo total difere residualmente do PL em razdo da apuragdo dessa Ultima conta incluir a deducdo dos valores a pagar
(obrigages), composta primordialmente pelas contas taxa de administracao e a¢des a liquidar.
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ram rentabilidades maiores'® que os retornos decorrentes das aplicagoes em titulos corpo-
rativos (debéntures e agdes). Assim, essa opgao de investimento puxa para cima a rentabili-
dade geral da carteira de investimentos, fato que favorece, inclusive, o alcance de uma taxa
de retorno superior ao valor de remuneragao das contas vinculadas do FGTS (TR mais
3%), meta que, quando alcangada, elimina a hipdtese de alocacio de recursos préprios do

administrador (Caixa) em prestagio efetiva de garantia de rentabilidade minima ao cotista.

A parcela da carteira alocada em titulos corporativos envolve aquisi¢ao direta de
instrumentos de participago societdria (equity) e de divida corporativa (debt) e aquisi¢ao
de cotas de fundos de investimento que investem em classes de ativos dessa mesma na-
tureza originados no mercado de capitais doméstico e associados a empreendimentos de
infraestrutura. Os limites de concentragio por setor, empreendimentos, classe de ativos e
ativo individual sdo regulados no 4mbito do art. 10 da Resolu¢ao CCFGTS n° 860/2017.
A exigéncia minima de capital préprio do empreendedor é de 20% do valor total do em-
preendimento. As decisoes de investimento sdo tomadas por um 6rgao colegiado, o CI,
que dispoe de assessoramento técnico da prépria burocracia da Caixa,'* administradora
do fundo. Os servicos de administragio sao remunerados a taxa de 1% ao ano incidente
sobre o PL do fundo. Nao hd mecanismo de remuneracio do administrador determina-
do por critérios de performance, ou seja, participagao nos resultados que excedam a um
determinado indice de referéncia (benchmark). Logo, nao h4, no 4mbito da instituciona-
lidade do FI, uma estrutura de incentivo ao alcance de resultados positivos — e superiores

a garantia de rentabilidade minima assegurada ao cotista — por parte do administrador.

As aplicagdes em instrumentos de divida corporativa (debéntures) constituem o
componente principal da carteira de investimento. Essas aplica¢des foram estruturadas
segundo duas modalidades de operagdes. Por um lado, no primeiro ano das operagoes

do FI, houve uma operagio de aquisi¢io de debéntures simples emitidas pelo BNDES

13. Os nimeros das demonstracdes financeiras do FI-FGTS, no periodo entre 2012 e 2017, evidenciam que as receitas
oriundas de aplicacdes interfinanceiras de liquidez responderam, em média, por aproximadamente 27,2% do fluxo de
receitas contabilizadas pelo Fl.

14. A administracdo do FI-FGTS € realizada pela Vice-Presidéncia de Administracdo e Gestao de Ativos de Terceiros (Viter),
cujas atividades sdo desenvolvidas de modo segregado das atividades da drea comercial do banco, em observancia as
normas de Chinese wall estabelecidas pelo BCB. Esta area é responsavel pela elaboragdo de dois documentos técnicos que
fundamentam as decisées de investimento. Sao eles: o Relatério de Oportunidade Prévia de Investimento (Ropi) e o Relatério
Final de Investimentos (Refi), ambos submetidos ao Conselho de Investimentos do FI-FGTS e ao Conselho de Gestdo de
Ativos de Terceiros, sendo este Ultimo composto por vice-presidentes da Caixa. As propostas também recebem parecer das
areas juridica e de risco do banco (TCU, 2014, p. 5-6).
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da ordem de R$ 7 bilhées, com data de vencimento prevista para 2019, caracterizada
como um caso cldssico de repasse de recursos para a capitalizagdo de um banco de de-
senvolvimento. Nesse caso especifico, o banco manteve o compromisso de alocagio em
ativos originados em projetos de infraestrutura, porém sem assumir subordinagio aos
pardmetros e limites de aplicagao por setor, empreendimento, classe de ativos e inves-
timento individual em fundos de investimento, inclusive exigéncia minima de capital
préprio. A operagio dispde de garantia fidejusséria, representada por fianca da Uniao,
que responde solidariamente pela emissao das debéntures emitidas pelo BNDES. A re-
muneracio das aplicagoes é da ordem de 6% ao ano mais TR, portanto, superior a
rentabilidade garantida pelo administrador do FI ao FGTS, cotista tinico do fundo. A
operagdo, que na época representou 75% da carteira, se configurou relevante por ter
permitido a aceleragao de aplica¢oes via mercado de capitais com transferéncia de risco
a instituigao financeira operadora, fato viabilizado pela expertise do banco em operagoes
com titulos corporativos. Ao término do ano de 2016, aproximadamente 50% destas
aplicagoes jd haviam sido resgatadas, e a porcentagem de recursos ainda vinculado a tais
titulos representava apenas 11% da composigao da carteira. Em 2015, o CCFGTS au-
torizou uma nova aquisi¢ao de debéntures simples emitidas pelo BNDES no valor de até

R$ 10 bilhoes, mas a operagao nao foi realizada e a autorizagao foi revogada em 2017.

Por outro lado, as operagoes de aquisicao de titulos de divida dizem respeito
as debéntures nao conversiveis em agoes, objeto de emissao privada por corporagoes
executoras de projetos de infraestrutura e destinadas especificamente a aquisi¢ao pelo
FI. Os prazos de vencimento estao entre 10 e 25 anos, com prazo médio de, aproxi-
madamente, 15,2 anos tomando por base o perfil da carteira em dezembro de 2016.
Portanto, bem acima dos prazos de vencimento praticados no mercado de debéntures
incentivadas originadas em projetos de infraestrutura, que, segundo Almeida e Bazilio
(2015, p. 188), eram de 8,8 anos em junho de 2015. Até o final do exercicio financeiro
de 2017, nao houve caso algum de colocagao desses titulos para comercializa¢io em

mercado secunddrio, fato que inibe a percep¢io do grau de liquidez desses papéis.

A parcela dos recursos do FI alocada nessa classe de ativo permanece estvel, em
torno de 30%, desde 2013. A diversificacio alcanga papéis emitidos por vinte corporagdes
executoras de projetos de investimento, mas hd uma concentragao da ordem de, aproxi-
madamente, metade desses recursos nos trés maiores contratos, perfil mantido estdvel ao
longo dos ultimos quatro exercicios. Apesar de dispor de um mercado secunddrio, um

diferencial dessa classe de titulos corporativos reside na disponibilizagao de garantias ofer-
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tadas pelos seus emissores, como a fian¢a bancdria, o penhor das agoes, o aval dos sécios, os

recebiveis e ativos do empreendimento, procedimentos que reduzem a exposigao a riscos.

Os recursos aplicados em instrumentos de participagao societdria (agoes) ab-
sorvem uma parcela relevante de recursos, da ordem de, aproximadamente, 25% da
carteira. Apesar de dispor de uma composi¢ao de papéis originados por cerca de vin-
te emitentes, hd uma concentra¢io da ordem de 70% dos valores nas trés principais
empresas investidas. A quase totalidade dessas agdes ndo possuem cota¢ao em bolsa
ou mercado de balcio organizado, configuragio que repercute negativamente sobre o
perfil de liquidez e o processo de precificagao dos ativos. O valor dos titulos para fins de
monitoramento das aplicagdes acaba por ser apurado com base nos dados das demons-
tracoes financeiras da sociedade investida, ajustados por dgio ou desdgio incidente sobre
os valores contabilizados a época da aquisi¢ao dos ativos. Ao contrdrio das debéntures,

essa classe de ativos ndo possui mecanismos de garantia para mitigacao de riscos.

Uma parcela menor dos recursos, correspondente a, aproximadamente, 10% do
volume da carteira, é orientada para aquisi¢do de cotas de fundos de investimento. Esse
procedimento de alocagao indireta em projetos de infraestrutura é motivado pela busca
de expertise operacional desses veiculos de investimento em segmentos especificos de
mercado de titulos de propriedade e de divida. A maior parte das aplicagoes ¢ realizada
em FIPs, que aportam recursos em participagoes societdrias, procedimento que per-
mite a ampliagio do capital préprio de sociedade de propésito especifico executoras
do projeto de investimento em infraestrutura sem gerar comprometimento dos seus

respectivos balangos em termos de capacidade de endividamento.

Também sio adquiridas contas de FIDCs lastreados diretamente nos fluxos de
caixa gerados pelos projetos de investimento, procedimento que atende com preci-
s20 a l6gica do financiamento baseado em projeto (project finance), situagdo em que o
préprio fluxo de caixa ¢ concedido como instrumento garantidor dos contratos de fi-
nanciamento. Essas aplicacoes repercutem favoravelmente na geragio de demanda por
essas modalidades de veiculos de investimento que, apesar de disporem de regulagio
especifica no Ambito do mercado de capitais e possuirem um potencial relevante como
veiculos mobilizadores de capital para a infraestrutura, ainda representam uma parcela

residual da inddstria de fundos de investimento no Brasil.

37




Brasilia, julho de 2019

A composicao setorial da carteira de investimentos do FI-FGTS por setor (tabela
10), tomando por referéncia os dados das demonstragdes financeiras de 2016, revela
um compartilhamento dos recursos entre projetos de energia e de logistica, cabendo
a0 saneamento uma participagao discreta. Essa configuragao reproduz um cendrio ob-
servado em termos de niimero de projetos e volume de recursos demandados por estes
setores no Ambito da economia brasileira, o que, por sua vez, é em grande parte de-
corrente do desenvolvimento regulatério e da capacidade de planejamento e execugio
observados nesses setores. A participagao discreta do setor de saneamento segue o mes-
mo padrao verificado na carteira de crédito do FGTS. Portanto, o deslocamento dos
mecanismos de alocagao de recurso, antes no mercado de crédito e agora no mercado
de capitais, no produziu alteracoes no perfil da carteira de contratos de financiamento,

tomando por referéncia o critério setorial.

TABELA 10
Composicao da carteira de investimento por setor (dez./2016)
Setor e outros investimentos Acdes Debéntures Cfitna;o(ie inve(:g;:: t0s — Total
R$ milhdes %
Investimentos em projetos de infraestrutura 6.096,5 9.206,0 3.089,5 - 18.392,0 57,9
Energia 1.594,0 6.273,5 2.215,5 - 10.083,0 31,7
Rodovia 1.216,1 1.042,2 - - 2.258,3 71
Portos 575,6 1.536,8 - - 2.112,4 6,6
Ferrovias 1.588,8 353,5 - - 1.942,3 6,1
Saneamento 1.122,0 - 874,0 - 1.996,0 6,3
Outros investimentos 1.924,4 3.665,1 - 7.803,1 13.392,5 42,1
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez - - - 6.680,3 6.680,3 21,0
Debéntures BNDES - 3.665,1 - - 3.665,1 11,5
Valores a receber - - - 1.122,8 1.122,8 3,5
Acbes do Banco do Brasil' 1.924,4 - - - 1.924,4 6,1
Total do ativo 8.020,9 12.871,1 3.089,5 7.803,1 31.784,5 100,0

Fonte: Caixa — demonstracGes financeiras do FI-FGTS 2016 (disponivel em: <https:/bit.ly/219s0vN>).
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Ativo referente a execucdo de garantia de crédito das debéntures emitidas pela empresa Sete Brasil.

A carteira do FI, inclusive as aplicagoes interfinanceiras de liquidez, apresenta, a
luz dos dados contdveis de 31 de dezembro de cada ano, uma série histérica de rentabi-
lidades nominais positivas das cotas excepcionalizada apenas no exercicio financeiro de
2015 (tabela 11). A rentabilidade acumulada, ao longo do periodo entre 2008 e 2017, foi
cerca de 74,8%, bem superior a rentabilidade minima garantida pelo administrador do
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fundo que alcangou um valor acumulado da ordem de 43,7% no mesmo periodo. Esses
resultados sugerem que, em principio, nao houve aportes do administrador para fazer
valer a rentabilidade minima assegurada as cotas. Cabe ressaltar que a apuracio efetiva da
rentabilidade para fins da garantia de valor minimo ¢ realizada apenas no momento de

resgate das cotas, tomando por referéncia o periodo iniciado com a aquisi¢io dessas cotas.

O resultado apurado em termos de rentabilidade da carteira de investimentos,
ainda que tenha superado a rentabilidade minima garantida ao cotista (FGTYS), nao foi
capaz de produzir ganhos reais, apenas equilibrou com a inflagio acumulada medida
pelo Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA), que alcangou uma porcentagem
préxima de 79% no mesmo periodo. Os niimeros da rentabilidade obtida para as cotas
do FI-FGTS evidenciam, de modo mais expressivo, suas limitagoes — em termos de ge-
ragdo de retornos financeiros —, quando observados a luz da taxa Selic Meta anualizada,
apurada para o més de dezembro de cada ano, aqui adotada como uma prox: para a ren-
tabilidade decorrente das aplicagées em LFT, e que apresentaram resultados maiores que
retornos gerados pelo fundo de investimento ao longo de toda série histérica disponivel.
Isso implica concessao de uma espécie de subsidio, concedido pelo FGTS a carteira
de projetos do FI, configurado pela diferenca entre a remuneragao efetiva das cotas do
fundo de investimento e a rentabilidade possivel em um investimento alternativo de
baixo risco como os titulos publicos. Nesse caso especifico, o subsidio é originado no
ambito do arranjo institucional do FGTS conjugado com o arranjo institucional do FI-
-FGTS e consumado em razio da baixa rentabilidade das cotas do fundo. E importante
afirmar que uma apuragio de resultados mais abrangente deve contabilizar, além dos
resultados financeiros, os feitos em termos de externalidades geradas pelos investimentos

componentes da carteira, procedimento relevante, porém, além do escopo deste texto.

Os ntmeros relativos ao desempenho financeiro evidenciados por dados con-
tébeis do FI-FGTS dizem respeito, em grande parte, a ativos de debr e equity nao co-
mercializados em bolsa ou mercado de balcao organizado. Esse fato impede a apuragao
dos valores dos ativos por marca¢io a mercado e impde uma apura¢io baseada no
método de equivaléncia patrimonial, ajustado por provisdes para perdas, ao final de
cada exercicio financeiro, se for o caso. Tal procedimento implica alta probabilidade
de divergéncia entre esses valores manifestos nas demonstragdes contdbeis e os valores
efetivamente apurados por ocasiio da venda dos ativos por parte do FI. Logo, sao rele-

vantes as possibilidades de que operacoes de realizacio financeira dos ativos — que, por
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serem de setores de infraestrutura, envolvem forte exposi¢ao a riscos e longo prazo de
maturagio — provoquem alteracoes nos valores das cotas e da rentabilidade do fundo

apresentada nas demonstracoes financeiras.

TABELA 11

Rentabilidade anual do FI (2008-2017)

(Em %)
Ano' Vaclgtrada Rentaar?dlai?ade renta(tijirsg(tjls r(:]?nima IPCA 32“;,(?: ;aﬁcin;ndjazl?zrgzgg

(TR + 3,0%) (benchmark)

2008 1,00000 0,00
2009 1,05010 5,01 3,71 4,31 8,65
2010 1,12003 6,66 3,69 5,91 10,66
2011 1,18176 5,51 4,21 6,50 10,90
2012 1,27192 7,63 3,29 5,84 714
2013 1,36377 7,22 3,19 591 9,90
2014 1,47593 8,22 3,86 6,41 11,65
2015 1,57993 7,05 4,80 10,67 14,15
2016 1,53201 -3,03 5,01 6,29 13,65
2017 1,65924 8,30 3,60 2,95 6,90

Fontes: Caixa — informacGes anuais do FI-FGTS (disponivel em: <https://bit.ly/21boCBU>), Resolucdo CCFGTS n2 894/2018, e BCB, historico das taxas de juros fixadas pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) e evolugao da taxa Selic.

Elaboracdo do autor.

Notas: ' Datas referentes a 31 de dezembro de cada ano.
2 A Selic é o indexador da LFT.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este texto realizou uma andlise exploratéria do FI-FGTS. O objetivo principal foi en-
tender a configuragio institucional e o perfil de execu¢do financeira do FI a luz dos
objetivos declarados pelo governo por ocasido da apresentagio da proposi¢ao ao Con-
gresso Nacional, conforme EMI MTE/MF/MCidades n° 2, de 17 de janeiro de 2007.
Foram observados dois aspectos fundamentais, o mecanismo de mobilizagao de capital
baseado em poupanga compulséria parafiscal e a politica de investimento mediante
operagoes de debt e equity originadas no mercado de capitais. O desenvolvimento dos
trabalhos tomou por base a andlise da legislagao legal e infralegal, dos demonstrativos
financeiros, dos relatérios de administragao e das bases de dados geradas pela Anbima

e pela Caixa.
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A revisdo da literatura demonstrou a importincia dos investimentos e do esto-
que de capital de infraestrutura para a produtividade e para o crescimento econémi-
co. Ressaltou as caracteristicas dos ativos de infraestrutura que produzem repercussoes
relevantes sobre a estruturagio de projetos de investimento e tornam mais complexos
e incompletos os contratos relacionados a provisao desses ativos, fato que amplia os
perfis de risco e grau de incerteza e, consequentemente, demanda mecanismos de adap-
tagoes recorrentes. Essa configuracio implica estruturagio de arquiteturas complexas
de mobilizagao de capitais que via de regra requerem a participagao estatal no arranjo
institucional hibrido — articulador de instrumentos publicos e privados — orientado ao

financiamento de investimentos em infraestrutura.

A configuragao institucional dos fundos de investimento — como evidenciado
pelos dados referentes aos mercados americano e europeu — favorece a mobilizacio
de capitais para investimentos de longo prazo, como os de infraestrutura, por duas
vias principais. Por um lado, contribui para a reducio do grau de endividamento das
empresas do setor de infraestrutura beneficiadas por alocagdes de recursos do fundo
mediante instrumentos de participagdo no capital (equizy). Por outro lado, favorece
a amplia¢do do financiamento de projeto por meio da emissdo primdria de titulos de

divida, em especial, mediante emissao de debéntures.

A industria de fundos de investimento no Brasil observou, nas duas dltimas déca-
das, um processo continuado de evolu¢io em termos de volume de recursos mobilizados
e quantidade de investidores participantes. A evolugao também foi percebida em termos
de consisténcia do ambiente institucional, observado em termos de normas definidas
e exigidas pelo regulador (CVM) e de normas de natureza autorregulatéria, de adesio
voluntdria, estabelecidas pelos préprios agentes de mercado. No entanto, essa industria
mantém um forte viés de alocagio de recursos orientados ao curto prazo, em especial, a
aquisigao de titulos publicos ou operacdes compromissadas lastreadas em titulos publi-
cos, fato que inibe uma participagio mais expressiva em operagoes associadas a instru-
mentos de participacio societdria (equity) e de divida corporativa (deb?) originados no

mercado de capitais doméstico e associados a empreendimentos de infraestrutura.
Essa configuragio do mercado de fundos de investimento no Brasil abre espago

para o desenvolvimento de arranjos institucionais hibridos como o FI-FGTS. Nao obs-

tante possuir uma natureza privada e estar sujeito a regulamentagio de mercado es-
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tabelecida pela CVM, também articula mecanismos do tipo poupan¢a compulséria
e direcionamento de crédito tipicos de politica pablica de natureza financeira, nesse
caso orientados a estruturacio de incentivos a geracio de externalidades associadas ao
desenvolvimento da infraestrutura econdmica e ao desenvolvimento de instrumentos

de debt e equity no Aambito do mercado de capitais.

A instituigao do FI-FGTS modificou o processo de alocagio de recursos finan-
ceiros, mobilizado mediante mecanismos de poupanga compulséria parafiscal — leia-se
FGTS — em uma dupla dimensao. Por um lado, ampliou o leque de setores de infraes-
trutura credenciados para demandar recursos — originados no FGTS — na estruturagio
de capital dos seus projetos de investimento. Com isso, recursos antes direcionados
exclusivamente a projetos referentes a infraestrutura urbana passam a ser compartilha-
dos com projetos de construgao, reforma para modernizagao e amplia¢ao de capacidade
de atividade-matriz nos setores de saneamento, energia, rodovias, ferrovias, hidrovias,
portos e aeroportos, terminais e armazéns de carga associados a logistica, bem como
empreendimentos complementares ao funcionamento finalistico da atividade-matriz.
Por outro lado, transferiu recursos — antes alocados por meio de contratos firmados no
Ambito do mercado de crédito — para alocagio mediante instrumentos financeiros pré-
prios aos segmentos de participacio societdria (equity) e titulos de divida corporativa
(debt) do mercado de capitais. Nesses termos, o FI-FGTS favorece a expansao do uso
de instrumentos do mercado de capitais nas arquiteturas de financiamento de projetos

de investimento em infraestrutura.

No entanto, nesse caso especifico, a institui¢ao do FI-FGTS nio produziu efeitos
em termos de alongamento de passivos (funding), visto que tal mecanismo de alon-
gamento foi originado pela poupanga compulséria parafiscal (FGTS), que mobilizou
originalmente os recursos operados pelo FI-FGTS. O que houve foi um deslocamento
deste funding, antes alocado no mercado de crédito, e agora aplicado no mercado de
capitais. Este procedimento favorece o desenvolvimento das operacoes de financiamen-
to de projetos de infraestrutura via mercado de capitais e, nesses termos, viabiliza um
objetivo fundamental que motivou a sua institui¢do. Contudo, permanece atual e rele-
vante a agenda referente ao desenvolvimento dos instrumentos de funding da economia
brasileira, cujo éxito requer aten¢ao de ordem macro e microeconémica que ultrapas-

sam a abrangéncia desta publicagao.
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Os dados referentes a execuc¢io or¢amentdria e financeira dos recursos do FI evi-
denciam um baixo dinamismo das operagdes do FI-FGTS, demonstrados por um tri-
plo gap caracterizado por: um baixo indice de subscrigio, revelado pelo descasamento
entre o valor autorizado por lei para aquisi¢ao de cotas do FI-FGTS pelo FGTS e o
valor subscrito pelo CCFGTS; um baixo indice de integralizagao, observado pela dife-
renga entre o valor subscrito e o saldo das aplicacoes do FGTS em cotas do FI-FGTS;
e um baixo indice de execugao or¢amentdria, sinalizado por uma relagio modesta entre
o saldo das aplicagoes em cotas do FI e o valor efetivamente aplicado em titulos de debr

e equity emitidos por projetos de infraestrutura.

E importante instituir mecanismos que garantam o direcionamento de uma par-
cela das aplicagoes para investimento em projetos eleitos como prioritdrios pela politica
de investimento em infraestrutura do governo federal. As prioridades de investimento
deveriam recair sobre os projetos com perfil de rentabilidade/risco com menor poten-
cial de atratividade de investidores privados, mas com perfil de geragao de externalida-
des positivas (retornos sociais). Isto pode implicar, inclusive, redugao da diversificagao
da carteira, de modo a ampliar o foco em projetos que necessitem de mecanismo de
mobilizagao do tipo poupanc¢a compulséria conjugada com direcionamento alocativo.
Esses procedimentos permitiriam afirmar a fungao complementar do fundo de investi-
mento em relagdo aos instrumentos financeiros convencionais disponiveis no mercado
de capitais, evitando alocagio de recursos em setores e projetos cujo perfil de rentabi-
lidade/risco permite estruturagao de projetos de financiamento com acessibilidade aos
segmentos de equity e debt j& operados por mecanismos e institui¢oes privadas no mer-
cado de capitais, inclusive perante investidores nio residentes organizados sob a forma

de empresas operadoras de infraestrutura e de investidores institucionais.

Outra estratégia de investimento a ser considerada em politicas alocativas dos
recursos do FI-FGTS é a aplicagio de uma parcela dos recursos em FIP-IE e os FIDCs
que direcionam suas aplicagoes para projetos de infraestrutura, em especial mediante
contratos de concessao e PPPs cujo objeto diz respeito a projetos novos (greenfield) e
cuja natureza aponta para uma forte correlagio com perfis mais adversos em termos
de relagdo rentabilidade/riscos. Esta op¢ao de investimento pode vir a cumprir uma
fungao de incubadora de veiculos de investimento tipicamente privados em sua fase
inicial de estruturagio e operagio de carteiras de projetos relacionados a ativos de in-

fraestrutura. As cotas, originalmente integralizadas com recursos do FI-FGTS, poderao

43




Brasilia, julho de 2019

ser comercializadas em mercado 2 medida que o instrumento amadurecer e despertar
interesse de investidores privados. Esta é uma estratégia capaz de ampliar a capacidade
do FI em cumprir seus propésitos de incentivar o desenvolvimento do mercado de
capitais, ampliar os investimentos em infraestrutura e contribuir para a aceleracao do

crescimento econdomico.

Também deve ser considerada na agenda da operacionalizagio da politica financei-
ra do FI — em circunstincias nas quais persista a baixa capacidade de execugio financeira
dos recursos — a hipdtese de transferéncias de recursos financeiros do FI-FGTS para ope-
racionaliza¢io por outras institui¢des financeiras, em especial bancos de desenvolvimen-
to, com expertise em financiamento de projetos em infraestrutura. No entanto, deve ser
firmado o compromisso de plena observancia das deliberacoes de politica financeira
estabelecidas pelo CCFGTS — em especial a focalizagao de aplicacoes na fase inicial de
execuglo (pre-completion) de novos projetos de infraestrutura (greenfield) —, de prévia
aprovac¢io pelo Comité de Investimento do Fundo de Investimento e de transferéncia
integral dos riscos das operagoes para o balango das institui¢oes financeiras responsa-
veis pela operacionalizagio das aplicagoes de modo a blindar a carteira do FI-FGTS.
Esses procedimentos contribuem para afirmar o propésito de alavancagem de novos
projetos de investimento e impedem a caracterizagao de repasse para financiamento
de institui¢coes financeiras e bancos de desenvolvimento, fato que desvirtuaria a moti-

vagio que originou o FI.

O baixo dinamismo das operagdes do FI-FGTS — evidenciado por baixos in-
dices de subscricao, integralizacio e execugdo orgamentdria — sugere a relevincia de
uma reavalia¢io do modelo de governanga, em especial, das estruturas de incentivo
estruturadas no Ambito dos diversos instrumentos que regulam os processos de tomada
de decisao e de operacionalizagao das questdes estratégicas do FI-FGTS. Em sintese, é
necessdrio afirmar uma estrutura de governanca capaz de: instituir incentivos a alocagao
de recursos pelo agente operador do FI-FGTS, inclusive mediante institui¢ao de taxa
de performance; estruturar um ambiente institucional garantidor de seguranca as rela-

¢Oes contratuais; e incentivar o bom funcionamento do mercado de capitais.”

15. Para uma resenha da literatura sobre governanca corporativa, em especial os argumentos tedricos e as recomendacdes
de politica associada a abordagem de agéncia, ver Silva (2018b).
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Por fim, mas nio menos relevante, sao essenciais o desenvolvimento de regras
e métodos para o monitoramento permanente e a avaliagio periddica do desenho e
da operacionalizagao da politica de investimento (inclusive operagoes de desinvesti-
mento) do FI-FGTS, tomando por referéncias a dimensao financeira e as implicagoes
em termos de externalidades nas modalidades custos e beneficios sociais. Isso implica
um olhar sobre o conjunto da carteira ao longo do ciclo de investimentos e a conside-
racio de resultados de natureza financeira — relacionado a cada projeto, a carteira de
investimentos e a sustentabilidade do FGTS — e nio financeira — como a contribuicao
para o desenvolvimento do mercado de capitais ¢ para o alcance de objetivos setoriais
no ambito das politicas de infraestrutura. Nesses termos, devem ser considerados o
desenvolvimento de base de dados e de indicadores de eficiéncia alocativa, de eficicia
na provisao de bens e servigos e de efetividade dos resultados alcangados, construidos
e observados a luz dos objetivos e compromissos declarados nos documentos consti-
tutivos (lei e regulamento), de planejamento estratégico formulado pelo CCFGTS e
de fundamentagao das tomadas de decisoes de investimento realizadas pelo CI do FI-
-FGTS, consideradas as regras de confidencialidade de dados empresariais préprias das

operagoes realizadas no 4mbito do mercado de capitais.

Convém ressaltar a natureza exploratéria deste estudo, bem como o fato de ter
sido desenvolvido essencialmente com base em andlise descritiva do arranjo institu-
cional e de dados, procedimentos que impoem limitagoes a andlise. Portanto, as ques-
toes mencionadas no 4mbito dessas consideracoes finais devem ser consideradas ape-
nas como aspectos a serem considerados em uma reflexdo em um eventual redesenho da
configuragao institucional e do modelo de operacionaliza¢io do FI-FGTS e nio como
uma agenda de solugoes para os problemas analisados nesta publicagao. Por fim, ob-
servamos que, em uma agenda de estudos futuros, além do aprofundamento dos temas
considerados neste texto, devem receber atengdo, dentre outros: o aparente paradoxo
entre a existéncia de uma inddstria de fundos moderna e sofisticada, mas que atua de
modo modesto na provisiao de financiamento de projetos de infraestrutura; o modelo
de governanca da politica financeira; os procedimentos de gerenciamento de risco da
carteira de investimentos; e os métodos de precificacio de ativos emitidos por empresas
investidas e que nao comercializam seus papéis em mercados publicos de titulos e a¢oes.
A relevancia do tema para uma estratégia sustentdvel de desenvolvimento econémico

impoe centralidade a esta agenda de estudos e pesquisas.
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Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao desenvolvimento brasileiro
por meio da producdo e disseminagdo de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisdes estratégicas.

u
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Econdmica Aplicada
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