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RESUMO

Desconsiderando as implicacbes sociais positivas para dirimir o déficit
habitacional do pais e estimular a demanda por mao-de-obra na construcéo civil,
este estudo se propde a avaliar um aspecto localizado da performance do governo
enquanto gestor de um fundo de capitalizacdo destinado a politicas
compensatorias de bem-estar social, comparando a rentabilidade auferida pelos
depodsitos do FGTS com a inflagdo correspondente do periodo — medida pelo
IGP-DI — e com o ativo financeiro ndo-monetério mais popular — a Caderneta
de Poupanca. A conclusdo é que, com excecdo do periodo pos-Real, o FGTS
apresentou taxas de retorno negativas, acarretando substanciais perdas de capital
aos trabalhadores detentores de contas




ABSTRACT

Not withstanding the positive social implications to diminish the country’s
housing deficit and stimulate labor demand in the civil construction area, this
study proposes to evaluate the specific government aspect as manager of a fully
funded program destined unemployment compensation (Fundo de Garantia por
Tempo de Servico — FGTS), comparing its obtained returns to inflation (as
measured by the General Price Index (IGP-DI) and to savings accounts’ returns.
The conclusion is that FGTS, except for the period after the Real Plan has offered
negative real returns, causing severe capital losses to workers.
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1 - INTRODUCAO

Quando de sua criacdo, em 1966, o FGTS tinha dois objetivos basicos e
articulados. De um lado, constituir fundo de capitalizacdo a ser utilizado pelo
trabalhador que fosse demitido; de outro, 0os recursos da poupanca compulsoria
assim constituida serviriam ao custeio do programa habitacional do governo.

Em ambos os aspectos, os objetivos deixaram de ser atingidos. Como protecao
contra o desemprego, o FGTS revelou-se um mecanismo absolutamente
inadequado: os trabalhadores que mais precisavam eram justamente aqueles que
pouco ou nada acumulavam em seu fundo, dada a maior rotatividade e
instabilidade das rela¢gBes de trabalho nos extratos inferiores da hierarquia salarial.
Pelo lado das aplicacbes, uma série de distor¢cdes politicas descolaram a
rentabilidade minima prometida (3%) aos detentores da titularidade das contas de
capitalizacdo do FGTS da rentabilidade efetiva das aplicacbes. Por exemplo, sé
para citar um unico caso, o Plano de Equivaléncia Salarial (PES) fez com que as
prestacfes da casa propria fossem indexadas ao crescimento dos salarios que, na
época de aceleracao inflacionéria, subiram muito aquém dos indices de preco. Os
déficits assim gerados seriam cobertos por um Fundo de Compensacdo de
Variacbes Salariais (FCVS), que, no entanto, revelou-se totalmente insuficiente.
Como resultado, o Tesouro acabou arcando com a diferenca.

Além destas distorcbes o FGTS falhou, inclusive, ao ndo cumprir a promessa de
pagar aos seus participantes uma taxa de juros real de 3% no periodo anterior ao
Plano Real (ver Sec¢éo 3). Alias, nem mesmo uma taxa positiva de rentabilidade
foi conseguida neste periodo. Em outras palavras, o FGTS deixou de apresentar
rendimentos que ao menos compensassem a perda inflacionaria, provocando
substanciais confiscos do capital dos trabalhadores aplicado nesta modalidade de
poupanca compulsoria.

2 - BREVE HISTORICO E ANTECEDENTES DA LEGISLACAO TRABALHISTA

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi instituido pela Lei n®
5.107, em setembro de 1966. A sua criacdo decorreu da crescente demanda social
por mecanismos mais eficientes de protecdo aos trabalhadores do setor privado
nos casos de demissao involuntaria, bem como da melhor adequacdo desses
mecanismos as necessidades das empresas.

A legislagéo trabalhista brasileira, desde os anos 40, garantia a estabilidade aos
empregados que prestassem servicos por mais de 10 anos consecutivos para o
mesmo empregador. Para os trabalhadores demitidos com menos de 10 anos (e
mais de um ano) de vinculo empregaticio, a legislagdo garantia uma indenizacao

equivalente a um més de salério para cada ano trabalhado.

A defesa do empresariado contra a eternizacdo do contrato de trabalho era
dissolver o vinculo empregaticio antes de completar o primeiro decénio de
vigéncia. De fato, na eventualidade de o contrato de trabalho vigir por mais de 10
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anos, o processo de demissdo se tornaria mais dispendioso e de dificil
exequibilidade, em func&o dos seguintes fatores:

a) O empregado somente poderia ser demitido por justa causa, e o empregador,
neste caso, teria que comprovar perante a justica do trabalho a falta grave
cometida pelo empregado. Caso ficasse comprovada, o mesmo perderia o direito a
qualquer tipo de compensacao financeira, sendo que absenteismo e baixa
produtividade ndo caracterizavam faltas graves.

b) Nos casos de demissao por qualquer outra razédo diferente da justa causa, o
trabalhador teria direito a uma indenizacdo equivalente a dois meses de salario
para cada ano trabalhado, sendo que, mesmo que o empregador concordasse em
pagar este montante, ainda assim a dissolu¢cdo do vinculo empregaticio ficaria
condicionada a aquiescéncia do préprio empregado.

Cumpre registrar, entretanto, que existiam também brechas legais que

possibilitavam a ruptura da estabilidade apdés 10 anos de servico, tais como a
faléncia do empregador e outras excepcionalidades devidamente comprovadas em
juizo.

N&o € preciso mencionar que 0 marco institucional das relagBes trabalhistas
daquela época acarretava distorcbes na produtividade dos trabalhadores que
houvessem logrado a estabilidade.

Contudo, a protecado formal que a lei pretendia fornecer aos trabalhadores nem
sempre tinha contrapartida na vida real, notadamente quando envolvia algum tipo

de indenizacdo pecuniaria. Sendo assim, fazia-se necesséria a criacdo de
mecanismos capazes de assegurar capacidade de pagamento para as empresas que
se dispusessem a cumprir as clausulas indenizatérias contidas na legislacao
trabalhista, uma vez que a auséncia formal de reservas legalmente constituidas
acarretava incertezas quanto a liquidez dos direitos trabalhistas.

Em fins de 1958 o governo instituiu um mecanismo embrionario de incentivos
para a constituicdo de provisdes destinadas a indenizacbes trabalhistas. A Lei n®
3.470 estabelecia que seria dedutivel do lucro bruto das empresas o montante de
recursos destinados a constituicdo de reservas para pagamento de débitos
trabalhistas decorrentes de rescisbes de contratos de trabalho, desde que esses
recursos fossem aplicados em titulos da divida publica de emissao especial. Essa
mesma medida legal estabelecia que o montante destinado a constituicdo daquelas
reservas ndo poderia exceder 7% da folha de salarios e, ainda, que o total desta
rubrica ndo poderia ultrapassar o total da folha de pagamento do ultimo ano.

A regulamentacdo desses dispositivos, no entanto, s6 foi possivel através do
Decreto n° 53.787, de 1964, que estabeleceu o Fundo de Indeniza¢des Trabalhistas
(FIT), onde ficou determinado que os titulos da divida publica federal usados na

formacdo de reservas para indenizacdes, além de serem inegociaveis e de néo
renderem juros, seriam nominativos e inalcancaveis por acées de penhora. Na
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pratica, as caracteristicas destes papéis deixavam os empregadores prisioneiros do
seguinte dilema: se ndo constituissem as reservas competentes, acabariam por
oferecer um maior lucro a tributacéo; se constituissem as reservas adequadamente,
a aplicacdo compulséria das mesmas néo garantiria a manutencao do valor real do
montante imobilizado.

Ainda em 1964, os mecanismos de indenizacao rescisoria por tempo de servico
foram aperfeicoados através da Lei n° 4.357, que determinava a constituicdo
obrigatéria do FIT em cada empresa e estipulava um novo ativo financeiro para
aplicacdo dos recursos das reservas: a Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional
(ORTN). As provisdes necessérias para a constituicdo do FIT foram fixadas em
3% da folha mensal de salérios, e estes recursos contariam com uma rentabilidade
real minima estabelecida por lei de 6% a.a. As aplicacbes em ORTNSs realizadas
no FIT seriam nominativas e intransferiveis, contando ainda com garantia de
liquidez imediata para o pagamento das indenizac¢des devidas.

A preocupacdo com a questdo do desemprego mobilizou as autoridades de entéo,
levando-as a instituir o Fundo de Assisténcia ao Desempregado (FAD) em 1965,
cuja arquitetura financeira foi composta com o aporte de um ter¢co dos recursos
originalmente destinados ao FIT.

Foi dentro deste ambiente que o governo instituiu o0 FGTS em 1966, fazendo com
que a extincdo por desuso do instituto da estabilidade fosse compensada pela
criagdo de um fundo provedor de recursos a serem sacados pelo trabalhador
quando seu vinculo empregaticio fosse dissolvido sem justa causa. Esta politica
pretendia, pelo menos em tese, ndo apenas melhorar as relacbes entre empregados
e empregadores, acabando com o estimulo as demissdes antes dos 10 anos de
servico, como também oferecer novas possibilidades de promoc¢édo do bem-estar
econdmico-social para os trabalhadores, além de atender a uma demanda por
maior flexibilidade do mercado de trabalho.

3 - A CRIACAO DO FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO DE SERVICO
(FGTS)

A lei que criou o FGTS determinava o recolhimento mensal pelas empresas do
equivalente a 8% das remuneracdes pagas aos empregados. A diferenca basica em
relacdo ao fundo anterior € que esses depdsitos deveriam integrar um fundo
unificado de reservas, com contas individuais cujos titulares seriam os proprios
trabalhadores. Mas o grande objetivo da introducdo do FGTS era, de fato, a
flexibilizacao da legislagéo trabalhista.

A gestdo do FGTS foi delegada ao Banco Nacional da Habitacdo (BNH) — e
posteriormente, com a sua extingdo, a Caixa Econémica Federal —, que passou a
ter direito ao uso dos recursos bem como a atribuicdo de garantir as aplicagées dos
mesmos. A delegagcdo da administragdo do FGTS ao BNH explicitava sua
vinculacao com a politica nacional da habitacao que teve inicio em 1964.
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De acordo com a lei de criagdo do FGTS, o trabalhador poderia optar por aderir ao
novo fundo ou vincular-se aos antigos dispositivos de indenizacdo e estabilidade.
Nessa ultima hip6tese, os recursos recolhidos mensalmente pelas empresas —
embora mantivessem uma relacdo com a situagéo individual de cada trabalhador
— eram administrados pelos mesmas que, em tese, deveriam provisiona-los para o
pagamento das indeniza¢gbes devidas. Por outro lado, para os trabalhadores
optantes pelo novo sistema os depositos seriam efetuados em nome dos préprios
titulares, e o saldo das contas seria automaticamente liberado, a titulo de
indenizacdo, no momento da demissdo. Em contrapartida, feita a opcédo pelo
FGTS, a empresa se desobrigava da concessédo de estabilidade aos empregados
que completassem 10 anos no emprego, isentando-se também do dever de
desembolsar, no momento da demissdo, 0 montante equivalente a indenizacao
devida.

Inicialmente, os créditos em cada conta eram feitos pelo BNH a cada trimestre,
sendo que o célculo de juros sobre os saldos corrigidos era feito a partir dos
mesmos critérios adotados para as operacdes do Sistema Financeiro da Habitacao.
A taxa de juros era também diretamente proporcional ao tempo de servico do
trabalhador: 3% a.a. sobre os saldos corrigidos das contas de empregados com até
dois anos de servico na mesma empresa; 4% a.a. para aqueles com permanéncia
Nno mesmo emprego entre trés e cinco anos; 5% a.a. para os empregados com
tempo de servigo entre seis e 10 anos; e 6% a.a. para os trabalhadores com mais de
10 anos de servicos prestados a mesma empresa.

Em 1971, com a intencdo de reduzir os custos dos programas habitacionais para a
populacdo de baixa renda, a remuneracdo passou a obedecer a uma taxa Unica de
3% a.a. No ano seguinte, reduziu-se o ritmo de capitalizagdo de trimestral para
anual, sistematica esta que vigorou até janeiro de 1976. A partir dai, o lancamento
dos juros mais correcdo monetéria voltou a ser trimestral, mantendo-se a taxa de
juros de 3% a.a. (ver quadro a seguir).

Coeficientes para Céalculo de Juros e Atualizacdo Monetaria (JAM)
Creditados nas Contas Vinculadas do FGTS

3% a.a.| Referente a empregado ndo-optante, optante a partir de 23/09/71 (mesmo qu} a opgéo
tenha retroagido), trabalhador avulso e optante até 22/09/71 durante os dois piimeiros
anos de permanéncia na mesma empresa

4% a.a.| Empregado optante até 22/09/71, do terceiro ao quinto ano de permanéncia na mesma
empresa

5% a.a.| Empregado optante até 22/09/71, do sexto ao décimo ano de permanéncia rja mesma
empresa

6% a.a.| Empregado optante até 22/09/71, a partir do décimo primeiro ano de permangncia na
mesma empresa
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As regras atuais permitem que o trabalhador saque o seu FGTS nas seguintes
situacdes: doencas especificadas em lei; desemprego involuntario; aposentadoria;
morte do titular; e contas inativas ha mais de cinco anos. Existe a possibilidade de
utilizacédo do fundo para financiamento da casa propria, que vem a ser, do ponto
de vista do trabalhador, uma mudanga de um ativo financeiro para um ativo
imobiliario.

Em 1989 uma nova lei (Lei n° 7.839) introduziu mudancgas significativas no
FGTS, relacionadas a gestdo e a fiscalizacdo da arrecadacdao, ao controle e
aplicacdo dos recursos, bem como aos critérios de saques e aos prazos de
recolhimento, repasses e capitalizacéo.

A gestdo do fundo passou entdo a ser atributo da Caixa Econdmica Federal, que,
entre outras coisas, seria responsavel ndo apenas pela elaboragdo dos programas
de aplicacdo dos recursos, como também por submeté-los ao Conselho Curador do
FGTS. Este Conselho seria formado por representantes do governo, dos
empregados e dos empregadores, conforme disposto naquele diploma legal.

O novo marco juridico também alterou o prazo de remuneracao dos depdésitos,
transformando-o de trimestral para mensal, além de adotar o mesmo indice de
reajuste utilizado para atualizacdo dos depoésitos de poupanca, tomando como base
o saldo existente no primeiro dia util do més.

4 - ARENTABILIDADE DOS DEPOSITOS DO FGTS

Desconsiderando as implicagBes sociais positivas para dirimir o déficit
habitacional do pais e estimular a demanda por mao-de-obra na construcéo civil,
este estudo se propde a avaliar um aspecto localizgoleridamancedo governo
enquanto gestor de um fundo de capitalizacdo destinado a politicas
compensatorias de bem-estar social, comparando a rentabilidade auferida pelos
depodsitos do FGTS com a inflagdo correspondente do periodo — medida pelo
indice Geral de Precos (IGP) —, e com o ativo financeiro ndo-monetario mais
popular — a Caderneta de Poupanca.

Como a remuneracao para os titulares do fundo foi, por um periodo, diferenciada
em funcéo do tempo de servico do individuo no emprego, as perdas foram maio-
res para aqueles que tinham menos tempo de servico — taxas de rentabilidade de
3% a.a. O Grafico 1 mostra a evolucdo do fator utilizado pela CEF. para
remunerar/corrigir os depdsitos no FGTS nas respectivas datas de crédito JAM,
variando as taxas de rentabilidade — 3%, 4%, 5% e 6% a.a. — em funcao do
tempo de servico do titular. Note-se que estes indices ndo sdo diretamente
comparaveis enquanto séries temporais uma vez que se referem a periodos de
tamanhos diferentes.
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Gréfico 1
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4.1 - O FGTS e a Inflagcéo

Como ja mencionado, a criacdo do FGTS teve, entre outros, o objetivo de
preservar o valor real dos depdsitos realizados nas contas dos trabalhadores.
Sendo assim, para avaliaparformancedesse fundo optamos por cotejar a sua
rentabilidade nominal com a correspondente inflacdo, aqui avaliada pela variagcédo
percentual do IGP no mesmo periodo.

O Grafico 2 toma, para cada nivel de rentabilidade associado ao tempo de servico,
uma série que acumula o JAM desde o inicio da capitalizacdo até a nossa data-
base (10/08/98 = 1), dividida pela correspondente série do IGP que tem por base
agosto de 1998 (IGP ago/98 = 1). Esse indicador revela, para cada nivel de
rentabilidade associada ao tempo de servico, qual a relacdo existente entre a
rentabilidade total do JAM e a variacdo percentual acumulada do IGP, desde a
data do depdsito na conta do titular até agosto de 1998.

Tomemos como exemplo o depdsito efetuado em favor de um assalariado que no
primeiro dia util de janeiro de 1977 tinha menos de dois anos de vinculo
empregaticio, o que lhe atribui neste grafico um indicador cujo valor é
aproximadamente igual a 2. Isto significa que o valor da série JAM na data do
depdsito é superior ao correspondente valor da série IGP, de tal forma que, até
setembro de 1998, a variacao percentual do JAM sera necessariamente inferior a
variacao percentual do IGP no mesmo periodo. Em outras palavras, configurar-se-
a deste modo uma depreciacdo patrimonial real para o trabalhador titular daquele
deposito.
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Grafico 2
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Final de Cada Ano

Mutatis mutandis observe agora o caso do trabalhador favorecido com um
depdsito no FGTS efetuado em 10 de janeiro de 1995, supondo que, nessa
oportunidade, esse trabalhador tivesse no minimo 10 anos de servi¢os prestados
para o mesmo empregador. Como a curva relevante para este caso € a que esta
vinculada a rentabilidade de 6% a.a., 0 seu indicador sera menor do que a unidade,
mostrando que o valor da série JAM €, naquele momento, inferior ao seu
correspondente da série IGP. Conseqlientemente, a variacdo acumulada do JAM
desde a data do depdésito até a nossa data-base sera, necessariamente, superior a
correspondente variacdo percentual do IGP, o que caracterizard uma valorizacao
real do patriménio desse trabalhador.

O Grafico 3 quantifica em termos percentuais as perdas ou ganhos patrimoniais

que os titulares de depodsitos no FGTS auferiram no penitsda;visa trajetoria

da inflacdo mensurada pelo IGP. As maiores perdas aconteceram no periodo

compreendido entre 1968 e 1979. Para os depdsitos com rentabilidade nominal de
3% as perdas situaram-se quase sempre acima dos 20%. Somente nos ultimos
anos houve um ganho acima da inflacdo para os titulares do fundo. Cumpre notar,

contudo, que os indicadores aqui calculados refletem apenas os valores legalmente
devidos aos trabalhadores, até porque o escopo deste trabalho nédo pretende
alcancar consideracdes sobre a integridade estrutural do FGTS na hipotese de
saques liquidos sustentados por longos periodos de tempo.
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Gréfico 3
Rendimentos Reais dos Depositos no FGTS
em Relacdo ao IGP-DI
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4.2 - O FGTS e a Poupanca

Prosseguindo em nossa investigagdo, vamos agora destacar aquilo que, do ponto
de vista dos titulares do FGTS, poderia ser interpretado como uma aplicacéo
alternativa para 0s seus recursos: a caderneta de poupanca. Vale também
considerar que, ainda sob o ponto de vista dos assalariados, o FGTS pode ser
interpretado como uma poupanca forcada, uma vez que, se ele ndo existisse, o
empregador tenderia ou a remunerar melhor seus empregados, ou a contratar
novos assalariados, elevando assim a renda disponivel dos trabalhadores. Desse
modo, comparamos a rentabilidade nominal da poupanca forcada (FGTS) com a
da poupanca voluntaria (Gréafico 4), descontando a capitalizacdo acumulada do
JAM com a remuneracao percentual acumulada nas aplicaces em caderneta de
poupanca. Repetindo a metodologia utilizada na comparacdo em que utilizamos o
IGP como deflator, cada ponto deste grafico resulta do quociente do indice que
acumula a capitalizacdo do JAM pelo indice que acumula a rentabilidade efetiva
dos depdsitos efetuados na caderneta de poupanca, ambos considerados em
periodos equivalentes e tendo como base julho de 1998. Sendo assim, sempre que
0 quociente associado a uma determinada data e rentabilidade for maior que 1,
teremos uma situacdo em que o indice acumulado JAM é superior ao indice
acumulado referente aos rendimentos da poupanca, de tal forma que,
considerando-se depositos efetuados naquela data, a rentabilidade acumulada pelo
JAM até julho de 1998 serd necessariamente inferior aos rendimentos creditados
ao depositante em caderneta de poupanca, desde que considerados o periodo e o
montante equivalentes.
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Gréfico 4
indice JAM Acumulado Dividido pelo indice da
Rentabilidade Acumulada da Caderneta de Poupanca
Base: Julho de 1998 = 1,0
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Data do Depdsito

Em contrapartida ao comportamento do Grafico 4, em que a relagdo entre a
variacdo acumulada do JAM e o rendimento acumulado da poupanca apresentou,
ao longo de quase todo o periodo, valores significativamente superiores a 1, o
Gréfico 5 quantifica estas perdas (ou ganhos) em percentagem do resultado
financeiro hipoteticamente realizado em julho de 1998. Trata-se, na verdade, de
uma primeira aproximagdo para a determinagdo do custo de oportunidade
decorrente da aplicacdo compulséria em um ativo remunerado pelovizAddyis

as demais alternativas existentes no mercado financeiro.

A reversao da trajetéria do JAM em relacdo a da caderneta de poupanca somente
foi registrada em anos mais recentes, podendo ser atribuida ao fato de os efeitos da
Lei n° 7.839, de 1989, que equiparou o indice de atualizacdo dos depdsitos do
FGTS com os da poupanca, terem sido potencializados pela estabilidade
monetaria e a correspondente elevacéo das taxas de juros nos ultimos anos.
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Gréfico 5
Perda (-) Ganho (+) do FGTS
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5 — CONSIDERACOES FINAIS

A criacdo do FGTS em 1966 teve entre seus objetivos a flexibilizagcdo do mercado

de trabalho brasileiro. Sem duvida, representou um grande avanco nha época de
sua criacdo ao desvincular o tempo de servico da garantia de estabilidade,

substituindo esta ultima por um fundo capitalizado destinado, entre outras coisas,

a prover recursos para indenizac¢des trabalhistas.

Esse fundo, enquanto mecanismo de protecao social, teve, na instituicdo de certas
regras basicas para a manutencdo do valor real do patriménio acumulado, sua
garantia de funcionamento e sua legitimidade social. Os trabalhadores, ndo mais
contando com a estabilidade no emprego, estariam amparados por um instrumento
de politica social compensatoria para o desemprego friccional. Os empregadores,
por outro lado, teriam acesso a um mercado de trabalho mais flexivel e adaptavel,
gue ja se fazia necessario naguela época.

O que se verificou, no entanto, foi, de um lado, a perda do valor real do
patrimoénio do trabalhador quando comparado com o indice de inflacdo medido
pelo IGP-DI, e de outro, sua baixa rentabilidade relativamente a ativos financeiros
nao-monetarios, notadamente quando comparado com o rendimento nominal da
caderneta de poupanca.
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Gréfico 6
FGTS — Arrecadacao, Saques e Arrecadacao Liquida Anual

(US$ Bilhdes)
14,00
12,00 /l
10,00 %—f
8,00 / /
6,00 N /
w LN S T

2,00 :M——-/d S

| | e ; | | % | | — ——
(<] N~ (o] (o] o L (9] ™ < o (o] g
b (9] © @© > o o o o o o 2
(2 00) (@)} (0)) (0)) (0)] (0)] (0)] (0)] (0)) (0)) (0)) (0))
’ - - - - i i i - - - - -
Ano
—e— Arrecadacao —=— Saque Arrecadacédo Liquida

Dependendo do calibre da realocacao dos fluxos de entrada no FGTS para outras
aplicacbes, o equilibrio patrimonial do fundo pode ser afetado. Presentemente, os
fluxos de entrada e saida sao equivalentes, de mesma ordem de grandeza, embora,
conforme podemos ver no Grafico 6, os saques tenham superado o volume de
depdsitos no passado recente. Dependendo da liquidez e da rentabilidade do Ativo
do FGTS, que atualmente monta a cerca de R$ 65 bilhdes, a persisténcia de
arrecadac0Oes liquidas negativas pode vir a comprometer a saude financeira do
fundo.
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