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A CONTABILIDADE CRIATIVA NO FGTS

RESUMO

A Caixa Econdmica Federal é o maior agente financeiro do FGTS e detém a maior
carteira de financiamentos habitacionais para a baixa renda do Programa Minha
Casa Minha Vida. E possivel identificar indicios de contabilidade criativa nesse
relacionamento. Este artigo aborda a relacdo entre os subsidios concedidos pelo
FGTS nesses financiamentos e possiveis distor¢des nos resultados da Caixa nos
ultimos anos e procura demonstrar que o mecanismo de geracdo de receitas
financeiras no FGTS serve para o pagamento de despesas que seriam tipicamente
primaérias se absorvidas no OGU.

PALAVRAS-CHAVE: FGTS, Caixa, Minha Casa Minha Vida; contabilidade
criativa, subsidios.
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A CONTABILIDADE CRIATIVA NO FGTS

Marcos Kohler!

1 INTRODUCAO

Este texto aborda trés aspectos probleméticos da atuacdo do FGTS na concessao
de subsidios a habitacdo popular: a) uso de receitas de juros para pagamento de despesas
tipicamente primadrias, como descontos na aquisi¢do e nas prestagdes de financiamento
no Programa Minha Casa Minha Vida; b) antecipacdo, pelo valor nominal (sem trazer a
valor presente), do pagamento ao agente financeiro de descontos de juros em prestacoes
concedidos pelo FGTS, o que pode estar levando a captura de parcela desses recursos
pelos agentes financeiros; e c) possibilidade de o método de contabilizacdo desses
subsidios estar distorcendo resultados dos agentes financeiros e do préprio resultado

primério do governo central. Cada um desses aspectos € analisado nos trés itens seguintes.

2 SUBSIDIOS PAGOS FORA DO ORCAMENTO BANCADOS COM DESPESAS DE
JUROS DA UNIAO

Os trés governos anteriores acionaram diversos mecanismos de expansdo da

demanda agregada, primeiramente em resposta a crise de 2008 e, depois, por opcdo de

politica econdmica. Desses, talvez o mais importante tenha sido a agressiva capitalizacao

do BNDES por meio de titulos publicos.

Essas operacdes passaram a ser criticadas ndo somente porque continuaram
expandindo a demanda mesmo depois de o Pais ter superado os efeitos recessivos da crise,
mas também por se constituirem na principal — das muitas — manifestacdes da chamada

“contabilidade criativa”.

No caso em tela, a contabilidade criativa se baseia em pagamento de juros pelo
Tesouro a algum ente ndo diretamente vinculado ao or¢amento publico. Com essas

receitas, esse ente concede subsidios — na forma de subvencdes ou equaliza¢des — ao setor
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privado. Como resultado, subsidios que deveriam ser diretamente contabilizados no

resultado primdrio deixam de sé-lo e as despesas correspondentes sdo contabilizadas no

or¢amento publico como gasto financeiro, sem afetar o resultado primério. E, como cereja

no bolo, os ganhos financeiros do BNDES elevam o lucro da institui¢cdo e voltam para o

Tesouro sob a forma de dividendos, uma receita primaria.

A oposic¢do a contabilidade criativa se sustenta em pelo menos quatro argumentos:

a)

b)

d)

o resultado primario deixa de ser uma boa aproximacao do impacto fiscal
do resultado do governo, na medida em que vérios subsidios nao
transitavam por ele, sendo capturadas apenas pela diferenca entre as taxas
de juros pagas e recebidas pelo governo e no aumento do custo implicito
da divida liquida;

a divida liquida deixa de ser um indicador confidvel da capacidade de

solvéncia do setor publico, dado seu custo implicito crescente;

a concessdo de subsidios sem transito pelo orcamento facilita o
aliciamento de grupos econdmicos pelo governo de turno;

a continuidade de praticas contdbeis heterodoxas gera espago para
fraudes e para a destruicao das instituicoes fiscais duramente constituidas
a partir dos anos 80.

O que talvez esteja passando despercebido é que também o FGTS vem sendo

usado para a contabilidade criativa. Em geral, esse aspecto da operacdo do FGTS ndo é

objeto de critica. Costumeiramente, os criticos do FGTS se concentram nos seguintes

problemas:

a)

b)

o Fundo é poupanca compulsodria, o que gera ineficiéncias e reduz o bem-
estar da sociedade;

seus depodsitos sdo cronicamente subremunerados desde 1999, quando
passaram a receber juros abaixo da inflagdo, o que é um imposto
disfarcado e prejudicial aos trabalhadores;

a baixa remunerac¢do dos depdsitos incentiva a demissao sem justa causa,
muitas vezes por solicitagdo do préprio trabalhador, pois essas demissoes
permitem a retirada do valor total dos depdsitos acrescidos de multa de
40%.

Essas criticas, embora corretas, ndo esgotam os problemas do FGTS. E necessario

ainda apontar que o Fundo foi, avant la lettre, antes de 2009, um instrumento de

contabilidade criativa, pratica que pode ser rastreada pelo menos desde 1998, embora

tenha atingido dimensao significativa a partir de 2009.



No caso do BNDES, as subvengdes concedidas pelo Banco eram suportadas por
meio de juros pagos nos titulos publicos utilizados na capitalizacdo da instituicao.
No caso do FGTS, foi constituida uma estrutura de ativos e passivos com grande peso de
aplicacdes financeiras — em comparacao com o volume de financiamentos a habitagao e
ao saneamento. Por exemplo, titulos Selic, hoje, ttm rendimentos préximos a 14%,
enquanto os depdsitos do FGTS recebem apenas TR + 3,04% ao ano (5% ao ano, no
total). A diferenca € de 9,25%, o que permite anabolizar o patrimonio liquido do Fundo.
Além disso, hd no FGTS a entrada de uma receita sem contrapartida nos depdsitos — um
imposto, para todos os efeitos praticos — que é o adicional de 10% sobre a multa por

demissdo sem justa causa.

A elevada rentabilidade do Fundo, em tltima instancia suportada pelo Tesouro,
gerou farto excedente de caixa, que passou a ser utilizado macicamente na concessao
de subsidios, especialmente no programa Minha Casa Minha Vida e seus antecessores.
Pelas regras do PMCMYV, o FGTS ¢€ responsavel por bancar dois tipos de descontos:
sobre o valor da aquisicdo (que € pago ao vendedor do im6vel) e sobre o valor das
prestacdes do financiamento (que beneficia o comprador e é pago ao banco). Esses
sdo gastos tipicamente primdrios, executados fora do or¢camento e financiados pelo

FGTS.

O Grifico 1 apresenta a evolugdo da estrutura patrimonial do FGTS desde 2005.

Grifico 1
Evolugdo de indicadores patrimoniais do FGTS (em RS bilh&es atualizados a dez/2015)
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Fonte: Demonstragdes financeiras do FGTS. Elaboragao prépria.



Desde 2005, hda um avango continuo do patriménio liquido, definido como a
diferenca entre os ativos do Fundo e os depodsitos dos trabalhadores. O crescimento do
patrimdnio liquido, por sua vez, aumenta a liquidez do FGTS e permite recursivamente a
elevacdo da receita financeira. A elevacdo da receita financeira permite ndo somente a
concessdo de subsidios como resulta em nova elevacdo do patrimdnio liquido, as

expensas da baixa remuneragdo dos depositos.

O Grifico 2 mostra que as receitas de aplicagdes financeiras s@o sistematicamente

superiores a remuneracao dos depdsitos.

Grafico 2

Evolugdo de receitas e despesas do FGTS (em RS bi atualizados a dez 2015)
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Fonte: Demonstracdes financeiras do FGTS. Elaboragao prépria. (LC 101 refere-se a parcela de multa de
10% do FGTS que € paga pelo empregador no momento da demissao e € incorporada pelo FGTS).

Essa sobra, aliada as operagdes de crédito e ao adicional de multa de 10%, sao
suficientes para suportar o expressivo crescimento do patrimonio liquido, mesmo depois
de cobrir os descontos (subsidios) nos financiamentos habitacionais, que sdo mostrados

abaixo.



Grafico 3

Valor dos descontos habitacionais pagos anualmente pelo FGTS
(em bilhdes de RS atualizados em dez 2015)
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Fonte: Demonstragdes financeiras do FGTS. Elaboragao propria.

3 SUBSIDIOS E PEDALADAS

N3ao € informacgd@o nova o fato de que o FGTS concedeu empréstimos informais
ao Tesouro: mais uma das pedaladas fiscais. As elevadas sobras de caixa e de liquidez do
FGTS foram extremamente uteis para esse expediente. As parcelas dos subsidios
habitacionais que eram de responsabilidade direta do Tesouro (art. 22, I, e art. 62 da Lei
n® 11.977, de 2009) nao foram pagas ao longo de varios exercicios, tendo sido quitadas
apenas em 2015. Os valores da divida acumulada do Tesouro com o FGTS estdo no

Grafico 4.

Grafico 4

Evolugdo da divida do Tesouro com o FGTS
(em RS bi atualizados para dez 2015)
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Fonte: Demonstragdes financeiras do FGTS. Elaboracao prépria.

Como se vé, a acumulacdo desses passivos do Tesouro no FGTS em tudo se
assemelha as “pedaladas” praticadas contra os bancos oficiais. A diferenca é que esses

empréstimos nio foram constituidos contra institui¢des formalmente controladas, como



no caso do BB e da Caixa, embora, indiretamente, o governo tenha total controle sobre a

gestdo do FGTS.

Mas os problemas no relacionamento entre o FGTS e o Tesouro ndo se resumem
a utilizagcdo da contabilidade criativa e a concessao de crédito informalmente ao Tesouro
(pedalada). Tudo leva a crer que o relacionamento entre o FGTS e os agentes financeiros
oficiais, especialmente a Caixa, esteja gerando distor¢des nos resultados destes tltimos —
e por consequéncia no resultado primdrio do governo central — pela captura de receitas de

subsidios e apropriagdo antecipada de resultados futuros.

4 DISTORCAO DE RESULTADOS E APROPRIACAO DE PARCELA DO SUBSIDIO
PELA CAIXA
Este item aborda dois tdpicos: primeiro, como a apropriacdo antecipada das
receitas de descontos pode afetar o resultado da Caixa e, por decorréncia, o resultado
primario do Tesouro; segundo, como o pagamento a valor nominal dos descontos ao
agente financeiro — especialmente a Caixa — (sem trazer a valor presente) pode significar

transferéncia de recursos do subsidio para a Caixa.

4.1. EFEITOS CONTABEIS DA APROPRIACAO ANTECIPADA

O modelo de concessdo, pagamento e apropriagdo dos subsidios concedidos aos
mutudrios de financiamentos habitacionais acaba permitindo transferéncia ndo explicita
de recursos do FGTS para a Caixa, além de gerar distor¢des contdbeis que podem estar
elevando o resultado presente da institui¢do em detrimento de seus resultados futuros, o
que, por sua vez, pode estar incidindo sobre o resultado primario do Tesouro, pelos canais
da tributagdo (imposto de renda — IR e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido —

CSLL) e do repasse de dividendos a Unido.

Antes de apresentar e analisar esses problemas, descreve-se sinteticamente o
mecanismo de concessdo de subsidios do FGTS aos mutudrios. Esses subsidios estio hoje
regulamentados pela Resolucdo do Conselho Curador do FGTS n2 702, de 2012. Ela
sucede normas congéneres que vém desde 1998, quando a sistemdtica de descontos nas

prestacdes foi estabelecida pela Resolugdo do CCFGTS n2 289.

Pela Resolugdo n® 289, de 1998, os subsidios eram concedidos na forma de

reducdo do valor das presta¢des, de modo a tornar o encargo mensal compativel com a



renda do mutudrio. Entretanto, o mecanismo financeiro nao era o de uma equalizacdo

ordindria de taxas de juros.

Em uma equalizacdo ordindria, o subsidio é concedido pari passu ao pagamento
das prestacdes. Quem concede o subsidio (o Tesouro), paga periodicamente ao agente
financeiro a parcela da prestacdo relativa aos juros subsidiados, complementando a

parcela paga pelo beneficidrio.

A Resolucdo n® 289 previa sistematica diferente. Uma vez definida a prestagao
suportavel pela renda do mutudrio, calculava-se o valor presente desse fluxo a taxa
subsidiada. Este ultimo era, evidentemente, maior do que o valor maximo de
financiamento a que o mutudrio teria direito sem o subsidio. A diferenca entre esses dois

valores era paga ao agente financeiro na forma de uma redugdo do valor do saldo inicial.

Desse modo, por exemplo, um mutuério com capacidade de pagamento de R$ 300
por més, poderia tomar um empréstimo maximo de R$ 40.271, a ser pago em 360 meses
a taxa de 8,16% ao ano. Essa mesma capacidade de pagamento permitiria a tomada de
um financiamento maior, de R$ 50.037, a taxa reduzida de 6,0% ao ano. Assim, o
mutudrio era contemplado com um financiamento de maior valor, e a diferenca de R$
9.766 era abatida do saldo devedor inicial. Tudo se passava como se o mutudrio
financiasse o valor de R$ 40.271 a taxa cheia — de 8,16% ao ano — mas com direito a

comprar um imével de preco superior.
Esse modelo estd assim descrito no item 8.7.1. da Resolug¢do n2 289:

“8.7.1. Para fins de definicao do valor do desconto, serdo adotados
os seguintes procedimentos:

a) é calculado o valor de financiamento maximo a que o
proponente tem acesso, com base nas condi¢des vigentes anteriormente
a esta Resolucgao;

b) a partir do valor do financiamento solicitado, que ndo poderd
exceder ao calculado conforme a alinea “a”, define-se o encargo mensal
devido, nas mesmas condi¢gdes utilizadas para o célculo do valor de
financiamento maximo;

c) mantendo-se o valor do encargo mensal definido conforme a
alinea anterior, calcula-se o valor do financiamento que lhe
corresponde, a taxa nominal de juros (Agente Operador x Agente
Financeiro) de 6,0 % a.a. (seis por cento ao ano);

d) o desconto, quando for o caso, serd equivalente ao valor obtido
pela diferenca entre o valor do financiamento solicitado e o calculado
conforme a alinea anterior.”



E importante notar que a Resolug¢do n? 289 fala em “desconto”, no singular, e
em ‘“diferenca entro o valor do financiamento solicitado e o calculado conforme a
alinea anterior”. Nada aponta para o pagamento de diferencas nas diversas prestagdes

futuras.

Em 2006, essa sistematica € alterada pela Resolug¢do n2 518, que da nova redacao
a Resolugdo n® 460, de 2004, que a época disciplinava a concessdo dos descontos, tendo
substituido a Resolucdao 289, de 1998. Com a alteragdo, abandona-se o método de
conceder desconto sobre o saldo devedor inicial, que € substituido pelo pagamento a vista
ao agente financeiro do diferencial de juros das prestacoes a vencer. Além disso,
incluiu a taxa de administracio como sujeita ao subsidio. E preciso lembrar, ainda, que
ha um outro desconto, cumulativo com os dois anteriores, que é pago diretamente ao
vendedor e € abatido diretamente do valor a ser financiado. A redagao dos dispositivos
que alteraram a Resolug@o n® 460 em aspectos relevantes para a presente discussao € a

seguinte:

“9.3. Desconto para fins de reducdo no valor das prestacdes

O desconto para fins de reducdo no valor das prestacoes é
representado pela cobertura da remuneracdo dos agentes financeiros,
equivalente ao somatdrio dos valores a seguir discriminados,
limitada a 75% (setenta e cinco por cento) do valor do saldo devedor
inicial da operagdo de financiamento:

a) diferencial de juros, de que trata a alinea a do subitem 8.1 deste
Anexo, calculado com base no fluxo teérico do financiamento, pago
a vista, em espécie; e

b) taxa de administracdo, de que trata o subitem 8.2 deste Anexo,
paga a vista, em espécie, ao valor presente calculado a taxa de
desconto de 12%? (doze por cento) ao ano no prazo da operagio.”

O novo mecanismo de concessdo do desconto trouxe efeitos financeiros e
contabeis radicalmente distintos dos decorrentes da sistematica anterior. Antes, 0S
descontos geravam um valor presente que reduzia o valor da divida do mutudrio — e
do saldo de financiamento no ativo do agente financeiro. A partir de 2006, os
descontos relativos aos juros deixaram de abater o saldo devedor e se tornaram receita
antecipada do agente financeiro. Curiosamente, os regulamentos do CCFGTS dispdem
que as receitas antecipadas de descontos de juros sdo entregues ao agente financeiro

pelo valor nominal, quando o 16gico seria o pagamento pelo valor presente. H4 uma

2 Na regulamentagdo vigente (Resolugdo n2 702, de 2012), a taxa de desconto € a taxa Selic.



clara transferéncia de renda nesse mecanismo e € de se perguntar se instrumentos
infralegais, como as resolu¢des do CCFGTS, teriam for¢a juridica para promover essa

transferéncia.

A legislagdo do Minha Casa Minha Vida sem duvida prevé a concessdo de
subsidios, também por meio do FGTS. Mas esses subsidios sdo destinados
exclusivamente ao mutudrio, tanto nos casos de pagamento a vista (redu¢io do preco do
incorporador e reducao do saldo inicial a cargo do OGU), e do desconto nas prestacdes e
na taxa de administracdo. Nao hé previsao legal para que o agente financeiro se beneficie

— ainda que indiretamente — desses valores.

A taxa de administra¢do (R$ 25 por presta¢do) também é coberta pelos descontos,
mas trazida a valor presente, em contraste com o que ocorre com a receita de descontos
de juros. Alids, ndo existe razao técnica para essa distin¢ao. Por que s6 os valores da taxa

de administragdo sao trazidos a valor presente?

Como ilustra o ponto precedente, as mudancas normativas de 2006 tiveram grande
repercussao sobre a efetiva destinacdo dos subsidios para habita¢do popular. Mas nao so.
Teve também efeitos sobre os resultados dos agentes financeiros — sendo o maior deles a
Caixa — e também sobre a receita tributaria € de dividendos da Unido, com suas

repercussoes sobre o resultado primdrio.

Na situacao anterior, com o recebimento do desconto, o ativo do agente financeiro
sofria uma redu¢do no saldo de financiamentos, como contrapartida a entrada de caixa
correspondente. A concessdo do desconto ndo gerava receita para o agente financeiro no
momento de seu pagamento, mas redugdo do saldo de financiamento no momento da

entrada do recurso.

Na nova situacdo, pelo que se pode depreender da estrutura de financiamento
adotada pela Caixa®, o pagamento a vista do desconto ndo leva a redugio no saldo devedor

do mutuadrio.

Assim, restariam ao agente financeiro duas opg¢des de contabilizacdo dessa entrada
de caixa. Pela primeira, a instituicdo langaria o valor dos descontos em uma conta de

passivo, como contrapartida a entrada de caixa dos descontos recebidos a vista. A medida

3 Em simulagio de financiamento feita em 26 de setembro de 2016, a Caixa considera a evolugio do

saldo devedor como se ndo houvesse abatimento do desconto no saldo devedor, o que é compativel com
a hipétese de que o valor do desconto € apropriado como receita no exercicio de concessao.



que as prestagdes fossem pagas, essa conta de passivo seria paulatinamente reduzida,
permitindo a concomitante apropriacdo mensal da receita do subsidio, em consonéncia

com o regime de competéncia.

A segunda alternativa seria apropriar toda a entrada de caixa relativa aos descontos
como receita do proprio exercicio, pelo regime de caixa, em conflito com o regime de

competéncia.

Se utilizada a segunda alternativa, o resultado atual e os resultados futuros do
agente financeiro sdo distorcidos. Ao apropriar no exercicio de concessdo o valor dos
subsidios referentes a todas as prestacdes futuras, infla-se o resultado no exercicio de
concessao e, em contrapartida, reduzem-se os resultados futuros. E como se os resultados
futuros fossem trazidos para o exercicio presente. Um adiantamento indevido, uma

pedalada.

H4 indicios de que o critério de contabilizacdo adotado leva a superestimacao das
receitas? Ou os descontos estdo sendo apropriados de forma escalonada, de modo a

obedecer ao principio da competéncia?

O nivel de desagregacdao das demonstragdes contdbeis da Caixa ndo permite
responder direta e inequivocamente a essas questdes. Apesar da materialidade dos
descontos nos encargos mensais — entre 2013 e 2015, eles atingiram média de R$ 4,1

bilhdes por ano* — ndo existe a evidenciacio especifica desses valores.

Uma andlise indireta, entretanto, leva a crer que estd ocorrendo a apropriagao total
da receita nos exercicios de concessdo do desconto, em regime de caixa. Em primeiro
lugar, a rubrica “comissdes e taxas sobre operagdes FGTS — agente financeiro” (RCT),
classificada em outras receitas, vem sendo compativel com os valores de descontos
concedidos anualmente. As diferencas sdo explicadas pelo fato de a Caixa ndo ser o tinico

agente financeiro, apesar de ser o maior por larga margem.

4 Ver a rubrica “comissdes e taxas sobre operagdes FGTS” na Nota n2 26 das demonstragdes financeiras

de 2013 a 2015.
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Tabela 1. Receitas da Caixa com antecipacao de descontos x Despesa do FGTS

valores em R$ bi

Origem do langcamento 2013 2014 2015
receita Caixa [comis e taxas oper FGTS - agente financeiro 4.6 3,9 3,8
despesa FGTS [desconto mutudrio - rem. agente financeiro 5.1 5,0 48

Além disso, a redugdo do valor, ainda que pequena, que vem ocorrendo nos
ultimos exercicios nas receitas da Caixa referentes a rubrica RCT, como aponta a segunda
linha da Tabela 1, ndo é compativel com uma apropriagdo escalonada no tempo, pelo

regime de competéncia. Por qué?

O que se espera de uma carteira crescente sobre a qual incida taxa de juros fixa é
a geracdo de receitas proporcionais. Entre 2013 e 2015, a carteira de crédito imobiliario
FGTS da Caixa cresceu 33%, passando de R$ 131 bilhdes para R$ 174 bilhdes. Ja a
receita derivada de descontos (RCT), teve queda de 17%, de R$ 4,6 bilhdes para R$ 3,8
bilhdes. Considerando que os contratos com descontos estdo crescendo como propor¢ao
na carteira total, essa queda s6 pode ser explicada pelo fato de a RCT ser apropriada no
exercicio da concessdo. Assim, ela ndo depende do estoque no exercicio, mas do volume
de concessdes de financiamentos no exercicio — outra forte evidéncia de que a

contabilizacdo da RCT ¢ feita pelo regime de caixa.

Essa andlise, evidentemente, baseia-se em hipdteses e nao exclui a possibilidade
de o critério contdbil de apropriacdo da receita de descontos pelo regime de caixa ter
suporte legal. Do que pudemos apreender, entretanto, essa sistematica esta prevista em
normas do Conselho Curador, que sdo infralegais. O que se pretende ndo € apontar a
eventual ilegalidade do procedimento, mas tdo somente postular que, se os recursos dos
descontos vierem sendo apropriados como receita do préprio exercicio, os resultados
apresentados a partir de 2008 terdo sido distorcidos de maneira significativa, com

elevacao dos resultados presentes e reducdo dos resultados futuros.

O Gréfico 5 compara os lucros da Caixa antes do IR e da CSLL com os totais de

descontos nas prestagdes concedidos anualmente pelo FGTS entre 2008 e 2015.

> A contabilidade dos resultados de institui¢des financeiras é bastante intrincada. Apesar desse baixo

resultado antes da tributagdo, por influéncia de ativos e passivos fiscais diferido, a empresa obteve lucro
liquido depois da tributa¢do superior a R$ 7 bilhdes em 2015.
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Grafico 5

Comparativo entre resultados e descontos da Caixa (em RS bi)
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Fonte: Demonstracdo contdbeis da Caixa e do FGTS. Elaboracio prépria.

Como se vé no Gréfico 5, as receitas relativas aos descontos pagos pelo FGTS sdo
significativas em relacdo ao lucro antes da tributacdo da Caixa. De 2008 a 2014, nunca
foram inferiores a 30%, e, em 2015 o resultado antes da tributacdo seria negativo, caso
nio houvesse a apropriagdao dessas receitas no resultado. Essa apropriacdo adiantada,
como ja se disse, implica uma reducdo nas receitas futuras, uma vez que a institui¢ao nao
apropriard o valor desses descontos a medida que as prestacdes da casa propria forem

sendo pagas nas proximas décadas.

Se a receita relativa aos descontos tiver sido, de fato, totalmente apropriada nos
exercicios de sua concessdo, a superestimacdo dos resultados da Caixa no periodo podera
ter chegado a casa das dezenas de bilhdes de reais. Considerando o prazo médio dos
contratos, varidvel que afeta a magnitude dessa distor¢do, os resultados da Caixa desde

2008 podem ter sido inflados em até R$ 15 bilhdes, em uma estimativa conservadora.

Nessa hipétese, terd havido também importante impacto sobre os resultados
primdrios da Unido no periodo, uma vez que sdo elevadas as aliquotas do IR e da CSLL,
incidentes sobre o lucro, e do PIS e da Cofins, incidentes sobre as receitas—. Atualmente
a aliquota do IR para grandes institui¢des € de 25% e a da CSLL, de 20%. J4 as aliquotas

de PIS e Cofins sdo de 0,65% e 4%, permitido o abatimento de alguns custos.
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A tributacdo marginal dessas receitas, portanto, pode chegar a quase 50%. Até
2015, a aliquota da CSLL era de 15%, que somada as demais incidéncias, levava a uma

tributacao de 45%.

O efeito tributdrio da antecipacdo de receitas de descontos FGTS pode ter sido
proximo a R$ 6 bilhdes, no periodo de 2008 a 2015, no resultado primario da Unido, na
hipétese de uma superestimacdo de R$ 15 bilhdes a uma aliquota de 40%.
Adicionalmente, houve o impacto direto dos dividendos, cuja estimativa € invidvel com

base em dados agregados.

4.2. CAPTURA DE PARCELA DO SUBSIDIO PELO AGENTE FINANCEIRO

Passa-se agora a analisar outra impropriedade da sistemadtica atual: o pagamento
dos descontos aos agentes financeiros pelo valor nominal dos descontos, sem trazer essas

quantias a valor presente.

Em qualquer financiamento, a soma das prestagdes futuras serd sempre maior do
que o valor do saldo devedor em dado momento, em razao dos juros. Assim, ao financiar
um automovel de R$ 50 mil em cinquenta meses, o comprador evidentemente pagara
prestacdes superiores a R$ 1.000. Se a taxa de juros for de 2% ao més, tem-se a seguinte

estrutura de financiamento:

numero de prestacdes 50
valor da prestacao 1.591,16
valor presente 50.000,00
soma das prestacées 79.558,02
diferenca 29.558,02

A diferenca de R$ 29.558,02 entre o valor presente e a soma do valor nominal das
prestacdes € devida aos juros da operacdo. Se os juros fossem zero, as prestacdes seriam
de apenas R$ 1.000 e ndo haveria diferenga entre a soma das presta¢des futuras e o saldo
devedor. Se, quando fosse pagar a primeira prestacdo, depois de 30 dias, o devedor
resolvesse repentinamente quitar o financiamento, o valor da sua divida seria de
R$ 51.000,00 (R$ 50.000 + 2% de juros decorridos em um més), e ndo a soma do valor
nominal das prestacdes (R$ 79.558,02). Se o banco cobrasse este tltimo valor, estaria
auferindo indevidamente 28.558,02. E por essa razdo que pagamentos antecipados devem

ser trazidos a valor presente.
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O fato de os descontos pagos antecipadamente pelo FGTS ndo estarem sendo
trazidos a valor presente dd ao agente financeiro uma vantagem indevida. O exemplo

abaixo esclarece esse ponto.

Uma operacdo hipotética com valor de financiamento de R$ 40 mil, a taxa de
7,66% ao ano, usando sistema de amortizacdo constante (SAC), com prazo de 360
meses, geraria uma prestagao inicial sem desconto de R$ 366,44, que, acrescida a taxa
de administragao de R$ 25,00, levaria a um encargo de R$ 391,44. Com a reducédo dos
juros em 2,16%, que € o subsidio pago pelo FGTS, a taxa de juros de responsabilidade
do mutudrio cairia para 5,50% ao ano. Neste caso, o desconto na prestacao inicial seria
de R$ 72,00 (declinando até R$ 0,20 na prestacdo final). A soma dos valores nominais
dos adiantamentos nas 360 prestagoes € R$ 12.996,00. Pelas regras atuais, o agente
financeiro recebe esse valor integralmente, sem desconto do valor presente. O mesmo
nao acontece com a taxa de administracao, que € trazida ao valor presente usando-se a

taxa Selic.

O valor presente dos adiantamentos de juros + taxa de administracdo € de apenas
RS 7.287,32. Se a Caixarecebe R$ 15.071,23, estd auferindo 52% do valor do subsidio,

ou seja, o mutudrio se beneficia de apenas 45% do subsidio pago a Caixa pelo FGTS.

Nem todos os financiamentos geram esse ganho para o agente financeiro, pois ha
um limite maximo de R$ 16.000,00 para os descontos nas prestagdes. Além disso, a taxa
Selic variou sensivelmente nos ultimos anos e atingiu valores bem mais baixos que o atual
em 2012 e 2013. De fato, dado o prazo muito longo dos financiamentos, o valor correto
da taxa de desconto depende da trajetdria esperada do diferencial entre a taxa Selic
(assumida como medida do custo de oportunidade) e a Taxa Referencial (TR), que
atualiza nominalmente saldos e prestacdes dos financiamentos. Determinar essa trajetoria
beira o impossivel. Mesmo a utilizacdo de uma linha de tendéncia para inferir a trajetdria
futura também ndo é aconselhdvel®. Essa dificuldade é mais uma razio para se criticar o

pagamento a vista do subsidio ao agente financeiro.

% Nos sistemas de amortizagdo normalmente utilizados (Sistema de Amortizagio Constante e tabela Price)

ha uma queda continua do valor dos juros. Por isso, um desvio entre a taxa de desconto correta e a taxa
estimada tem impacto decrescente ao longo do contrato. Hoje, a divergéncia entre o diferencial Selic-
TR em relac¢do a linha de tendéncia € de quatro pontos percentuais (12,1% para 8%).
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Entre todas as opc¢des possiveis, o diferencial atual parece ser o mais indicado, ja
que, por coincidéncia, o diferencial atual (12,1%) é muito proximo da média histérica

(12,2%).

Em que pesem essas dificuldades, adotaremos a hipétese de diferencial de 12,1%
para que se possa ter uma ideia do percentual de captura do subsidio pelo agente

financeiro.

A captura em um financiamento de R$ 90.000 seria de R$ 2.197,56 sobre um
desconto total de R$ 16.000, representando 13,7% do total.

Para se estimar o percentual médio dessa captura de receita, seria necessario
conhecer precisamente os percentuais de cada contrato individual. Como ndo temos

acesso a esse dado, pode-se conservadoramente tomar o percentual de 13,7%.

Tomando-se os valores constantes da Nota n2 26 para o ano de 20157, a receita
total com adiantamentos a presta¢des para a Caixa foi de R$ 3,8 bilhdes. Considerando o
percentual de 13,7%, a captura do subsidio pela Caixa naquele ano teria sido de R$ 520
milhdes. Esse valor € bastante significativo, quando se sabe que o seu lucro antes da

tributacdo de IR e CSLL foi de R$ 510 milhdes.

CONCLUSAO

Procurou-se demonstrar que o atual modelo de gestao do FGTS e sua interacdo
com os mecanismos vigentes de financiamento a habitacdo popular se sustentam em um
modelo de geracdo de receitas financeiras para pagamento de despesas tipicamente

primadrias, como subsidios na forma de descontos.

Além disso, procurou-se demonstrar, independentemente de haver base legal para
tanto, que o modelo de concessdo de subsidios financeiros, a apuragdo de seus valores de
ressarcimento aos agentes financeiros e sua contabiliza¢do pode ter ensejado expressiva

superestimacao de receitas nos balangos da Caixa Economica Federal.

Tendo sido toda a pesquisa baseada em evidéncias indiretas, a precisdo das
estimativas deve ser relativizada. Sua precisa afericdo s6 € possivel mediante a andlise

direta e pormenorizada das contas e contratos envolvidos.

7 Vide nota de rodapé n2 3.
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