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INTRODUCAO

1. Cuidam os autos de fiscalizacdo decorrente de despacho do Exmo. Ministro Benjamin
Zymler, de 14/6/2017, emanado no TC 011.779/2017-9, autorizando a realizacdo de auditoria de
conformidade para analisar a delacdo premiada do ex-Vice-Presidente da Caixa Econdmica Federal
(Caixa), Fabio Ferreira Cleto, com o objetivo de identificar eventuais irregularidades nas operagdes
realizadas com recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigco (FGTS).

HISTORICO

2. A génese do presente expediente foi embasada na delagao premiada do ex-presidente da
Caixa Economica Federal, Sr. Fabio Ferreira Cleto, tendo como objetivo a identificacdo de eventuais
irregularidades nas operacdes realizadas com recursos do FGTS.

3. A supracitada auditoria partiu de duas questdes:
Questao 1: os investimentos da Carteira Administrada citados na delagdo de Fabio Ferreira Cleto

foram realizados em conformidade com a legislagdo do FGTS e da Caixa?

Questao 2: o processo de analise das propostas de investimentos da Carteira Administrada do FGTS
¢ propicio a condutas dos agentes da Caixa que impliquem desvio de finalidade ou ofensa a principios
norteadores da Administra¢do Publica?

4. Para a analise dessas premissas, a auditoria examinou seis investimentos integrantes da
Carteira Administrada, a saber:

1) aquisi¢@o de debéntures emitidas pelas empresas Aquapolo Ambiental S.A (R$ 326.732.000,00),
Haztec Tecnologia e Planejamento Ambiental S.A (R$ 245.000.000,00), Linha Amarela S.A. (R$
386.722.000,00) e Essencis Solu¢des Ambientais S.A (R$ 150.000.000,00);

2) aquisi¢do da totalidade das cotas do Fundo de Investimento Imobiliario Caixa Convida Suape, no
valor de R$ 530.000.000,00;

3) aquisi¢do da totalidade das cotas do Fundo de Investimento Imobiliario Porto Maravilha, no valor
de R$ 3,5 bilhdes, com posterior aporte adicional de RS 1,5 bilhao.

5. No tocante a primeira questao, identificou-se que a aprovagado dos investimentos analisados
apresentou os seguintes desvios em relagdo as normas de regéncia:

a) enquadramento de propostas de investimento em objetos ndo condizentes com a Lei 8.036/90 e
com resolucdes do Conselho Curador do FGTS (CCFGTS);

b) enquadramento de investimentos sem garantias previstas na legislagao do FGTS;
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c¢) emissdo de Relatério de Oportunidade de Investimento sem analise da suficiéncia da garantia
aceita pela legislagdo do FGTS; ¢

d) utilizagdo de recursos do FGTS para compensar exposicdo a riscos ndo coberta pela taxa
autorizada pelo Fundo.

6. Em decorréncia dos recém citados achados, a proposi¢do inicialmente adotada pela equipe
de auditoria fora a realiza¢do de audiéncia dos responsaveis e a expedi¢ao de determinagdes ao Conselho
Curador do FGTS, para que adequasse suas normas as disposi¢oes da Lei 8.036/90, especialmente para
excluir a autoriza¢do de financiar obras de saneamento dirigidas a industrias, e a Caixa, para que
excluisse de seus normativos a regra de compensagao de riscos da entidade com a utilizagdo de recursos
do FGTS (peca 72, p. 51-53).

7. No que diz respeito a segunda questdo de auditoria, identificou-se o alto risco de novas
ocorréncias equivalentes as narradas pelo delator, ante a constata¢do da auséncia de uma estrutura formal
e efetiva de controles internos que proporcionasse seguranga razoavel das operagdes, de divulgagao e de
conformidade, em virtude das seguintes constatacoes:

a) existéncia de diversos documentos sem assinatura relacionados ao processo de analise de
investimentos;

b) inexisténcia de processos (fisicos ou eletronicos) nos quais sejam arquivados sistematicamente
todos os documentos de suporte a aprovacao das propostas de investimento;

c) falta de motivacdo explicita das alteragdes operadas no curso da analise dos investimentos
propostos;

d) inexisténcia de processo seletivo publico de investimentos, dotado de ampla publicidade e de
critérios objetivos de julgamento;

e) possibilidade de agentes que participam do processo de analise e de aprovagdo de investimentos
serem posteriormente conduzidos a cargos remunerados nas empresas e projetos investidos,
indicando possivel conflito de interesses;

f) deliberagdes de colegiados sem a presenga de participantes obrigatdrios, quer sejam titulares, quer
sejam substitutos previstos pelas normas da Caixa;

g) aprovacao final dos investimentos antes da conclusdo de pareceres externos relevantes a tomada
de decisao.

8. Tais constatagdes culminaram na proposta inicial de determinagdo a Caixa para que
apresentasse plano de acdo tendente a eliminar essas fragilidades.

9. Além disso, o relatorio também identificou que o apoio ao exercicio do controle externo, no
ambito da Caixa, antes exercido pela unidade de Auditoria Interna, passara a incumbéncia da Vice-
Presidéncia responsavel por diversos atos de gestdo que foram objeto de fiscalizagdes do TCU, podendo
desencadear algum conflito de interesse. Assim, também foi proposta determinagdo a Caixa para que a
atividade fosse novamente alocada na Auditoria Interna (pega 72, p. 53).

10. O titular da unidade técnica, por sua vez, manifestou-se favoravel as proposi¢oes do relatorio
de auditoria, bem como considerou necessario um novo trabalho de fiscalizagcdo para uma atuacao efetiva
do Tribunal, com os seguintes objetivos (peca 74):

1) avaliar a legalidade das Resolugdes CCFGTS n°® 578, de 2/12/2008 e 681, de 10/1/2012, que
aprovam novos instrumentos para a aplicagao de recursos do FGTS como, por exemplo, Fundo de
Investimento Imobiliario e debéntures;

2) apurar eventuais responsabilidades dos conselheiros que aprovaram as referias resolugdes e dos
responsaveis pelos pareceres que as fundamentaram, caso venham a ser consideradas ilegais, e;

3) avaliar se houve dano ao erario na desvalorizag¢do expressiva do FII Porto Maravilha.
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11. O Acordao 423/2018-Plenario seguiu o entendimento do Exmo. Ministro Benjamin Zymler,
que ajustou a proposta feita pela unidade técnica e, conforme explicitado em cada topico isolado na
secao “Exame Técnico” desta instrucao, emanou determinacdes a SecexFazenda e oitivas ao Conselho
Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo e a Caixa Economica Federal (pecas 79 e 80).
Ademais, o Acordao também expediu as seguintes ciéncias:

9.5. dar ciéncia a Caixa Econdmica Federal de que, no curso do presente trabalho de fiscalizagéo,
foram identificadas as seguintes deficiéncias/fragilidades na selecdo e na aprovagdo de projetos
financiados com recursos do FGTS, no ambito da Carteira Administrada:

9.5.1. auséncia de mecanismos de chamamento publico de potenciais interessados;

9.5.2. realizagdo de reunides deliberativas sem a participacdo de todos os membros do colegiado
competente, ou seus substitutos regulamentares;

9.5.3. inexisténcia de regras internas que previnam eventuais conflitos de interesse entre tomadores
de recursos e empregados da estatal envolvidos no processo de aprovagdo dos investimentos;

12. Preliminarmente ao exame das oitivas realizadas € em cumprimento ao determinado no
subitem 9.4 do Acérdao acima descrito, a Unidade Técnica entendeu necessario diligenciar ao CCGFTS
e a Caixa para que apresentassem novas informagdes consideradas imprescindiveis para subsidiar os
exames complementares (pecas 91-93).

13. Em analise empreendida, acolhendo as determinagdes constantes do subitem 9.4 do
Acérdao, bem como as respostas as oitivas promovidas, a SecexFazenda propds o seguinte
encaminhamento (pecas 125-127):

a) determinar ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo que, com base no
art. 251, caput, do Regimento Interno do TCU, tome as providéncias necessarias, para, no prazo de
60 (sessenta) dias, alterar a Resolugdo 681/2012, bem como outros normativos de sua lavra
incongruentes com esta determinagdo, de modo a impedir que a eventual aquisi¢do de cotas de
Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDCs), de debéntures, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), bem como de outros
valores mobilirios sujeitos a lei 10.303/01, seja efetuada com recursos de disponibilidades do FGTS.

b) determinar a Secex Fazenda, com base no art. 239, inciso I ¢/c art. 157 do Regimento Interno do
TCU, que realize fiscalizagdo com o escopo de analisar a conformidade/regularidade dos estudos
preliminares de viabilidade econdmico-financeira que embasaram a decisao de investir no FII Porto
Maravilha, bem como avalie o estagio atual da operagdo e as medidas adotadas pelo Agente Operador
para enfrentamento de sua situacao de “iliquidez financeira”.

¢) dar ciéncia ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo de que:

c.1) as aplicagdes da Carteira Administrada do FGTS devem conter necessariamente um
projeto habitacional principal, sendo as aplicagdes nas areas de saneamento basico e em
infraestrutura urbana possiveis apenas complementarmente aos programas habitacionais,
conforme previsao dos §§4° e §§5° do art. 9° da Lei 8.036/1990;

c.2) ndo obstante o disposto na Resolugdo 681/2012 atinente a rentabilidade minima de 6%
a.a. + TR para os investimentos ndo afrontarem o disposto na lei 8.036/1990, faz-se
imprescindivel que cada projeto de aplicacdo da Carteira Administrada preveja, em sua
concepgdo, rentabilidade futura minima equivalente ao demandado na supracitada lei ou em
normativos infralegais, contando com a devida motivacdo e embasamento econdmico-
financeiro, e que o conjunto de rendimentos de fato auferidos atinja os objetivos do FGTS
suficientes a cobertura de todos os custos incorridos pelo Fundo e a formacdo de reserva
técnica, conforme demandado no §1° do art. 9° da Lei 8.036/1990.

14. Mediante Despacho datado de 5/9/2019 (peca 128), o Exm® Sr. Ministro-Relator Benjamin
Zymler, em face da magnitude dos valores envolvidos na operagao (superiores a R$ 5 bilhdes), e tendo
em conta o tempo ja decorrido desde a prolagao do Acordao 423/2018 — Plenario, restituiu o processo a

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 68369505.



TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Tcu Secretaria Geral de Controle Externo
Secretaria de Controle Externo do Sistema Financeiro Nacional

secretaria especializada para implementagdo, com a urgéncia que o caso requer, da fiscalizagdo
mencionada no subitem b da proposta de encaminhamento acima reproduzido.

15. A Unidade Técnica emitiu pronunciamento (pecas 131/132) com o seguinte vi€s:

a) referida fiscalizagdo ja estd em andamento, por meio do TC 033.579/2019-9, Fiscalis 234/2019,
sendo que possiveis achados serdo ali tratados;

b) nesse interim, o item 9.4 do Acérdao 1232/2019-P, Relator Min. Raimundo Carreiro (pega 129),
determinou a juntada de pega referente a apuracdo feita pelo escritério Pinheiro Neto Advogados
(PNA) e tratada no TC 035.244/2017-8, para subsidiar os trabalhos de auditoria deste processo, no
tocante a operacdes com as empresas Moura Dubeux Engenharia S.A. e Haztec Tecnologia e
Planejamento Ambiental. A informag&o foi juntada a pega 130;

c¢) com relacdo a operagdo com a empresa Haztec, a apuracdo feita pelo PNA (peca 130, p. 62-63)
encontrou falhas processuais semelhantes as j& descritas no relatério de auditoria (pega 72, p. 6, 42-
44). O relatério de auditoria foi apreciado pelo Acordao 423/2018-Plenario que, entre outras
providéncias, deu ciéncia a Caixa sobre as deficiéncias/fragilidades na selecdo e na aprovagao de
projetos financiados com recursos do CA FGTS. Com relacdo a este item, entende-se que nao ¢
necessaria nenhuma agao complementar desta Corte;

d) No que diz respeito a empresa Moura Dubeux Engenharia S.A. (pega 130, 65-66), a documentagio
ora juntada diz respeito a duas operagdes que ndo estavam no escopo desta auditoria:

d.1) aquisi¢@o de debénture simples, ndo conversiveis em a¢des, no valor de 200 milhdes, com
escritura celebrada em 17/09/2009 — esta fora do periodo analisado nesta auditoria, a descrigdo
apresentada mostra inconsisténcias entre o aprovado e o contratado. A operagdo ja foi quitada em
01/10/2014.

d.2) aquisi¢@o de debénture simples, ndo conversiveis em a¢des, no valor de 400 milhdes, com
escritura de 27/10/2010 — o PNA identificou inconformidades, relacionadas ao fluxo previsto para
aprovagdo do investimento e divergéncias entre os parametros aprovados e os contratados.
Entretanto, essa aquisi¢do ndo fez parte das operagdes examinadas nesta auditoria, uma vez que estas
foram escolhidas tomando como base a delagdo do Sr. Fabio Ferreira Cleto, conforme escopo
definido no despacho de 14/6/2017, Min. Benjamin Zymler, peca 2, enquanto que a referida operacao
de debénture envolveu outros empregados da Caixa, Srs. Vitor Hugo dos Santos e Roberto Carlos
Madoglio (a delagdo deste ultimo esta sendo analisado no ambito do TC 033.972/2018-4).

e) entende-se que essas operagdes ndo tém impacto na auditoria realizada neste processo.

f) tendo em vista que a auditoria do FII Porto Maravilha ja esti em andamento e as
irregularidades encontradas serao tratadas no TC 033.579/2019-9, bem como os documentos
juntados a peca 130 ndo impactam no escopo do presente trabalho, propde-se o retorno dos
autos ao Ministro Relator para apreciacio por esta Corte da instrucio (peca 125), que analisou
as oitivas do Conselho Curador do FGTS (CCFGTS) e da Caixa Economica Federal, excluindo
tio somente o item b da proposta de encaminhamento, uma vez que a providéncia ali sugerida
ja esta em execucio. (grifamos)

16. Em Despacho datado de 20/5/2021 (peca 144), o Exm® Sr. Ministro-Relator Benjamin
Zymler apontou que, menos de trinta dias apos a ultima manifestacdo da unidade técnica nos autos, foi
editada a Lei 13.932/2019, que, entre outras medidas, incluiu no rol de competéncias do CCFGTS
autorizar a aplicacao de recursos do FGTS em outros fundos de investimento, no mercado de capitais e
em titulos publicos e privados, com base em proposta elaborada pelo agente operador, devendo o
Conselho Curador regulamentar as formas e condigdes do investimento, vedado o aporte em fundos nos
quais o FGTS seja o tnico cotista. Nesse sentido, restituiu o processo a esta Unidade Técnica para que
avalie os reflexos da nova norma em sua proposta de encaminhamento.

17. Assim, em cumprimento ao despacho do Ministro-Relator, passa-se, no topico subsequente,
a analise e avaliagdo dos reflexos da nova norma na proposta de encaminhamento emitida a pega 125
dos autos.
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EXAME TECNICO
Oitiva do Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (CCFGTS)
Item 9.1.1 do Acordio 423/2018 — Plenario

9.1. determinar a oitiva do Conselho Curador do Fundo de Garantida do Tempo de Servigo
(CC/FGTYS) para que se manifeste acerca dos seguintes quesitos:

9.1.1. autorizagdo dada ao Agente Operador, por meio da Resolucdo 681/2012, para a aquisi¢ao de
cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) e de Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios (FIDCs), debéntures e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), aplicagdes essas
que ndo preenchem os requisitos estabelecidos na Lei 8.036/1990, particularmente em seu art. 9°.

18. A analise da unidade técnica empreendida sobre as respostas apresentadas pelo CCFGTS
(subitens 13 a 18 da instrucao de peca 125, p. 3-4) teceu a seguinte argumentagao:
(...

25. De toda sorte, nesse arcabougo de finalidade para a utilizagdo dos recursos do FGTS — seja
constituindo base atuarial para a cobertura das necessidades dos trabalhadores; seja provendo
recursos para habitacdo popular, infraestrutura urbana e saneamento — nao consta na positivagao legal
qualquer menc¢do ao objetivo de contribuir com politicas econdmicas anticiclicas e o fortalecimento
do mercado de capitais, como as alegadas crises decorrentes do mercado “subprime” americano.

26. No tocante a apresentacao de garantias demandada pelo art. 9° da lei 8.036/1990, destaca-se que,
em regra, os instrumentos financeiros questionados (FIIs, FIDCs, debéntures e CRIs) ndo possuem
garantia, ficando o risco de crédito ¢ de mercado de incumbéncia do Agente Operador — no caso, a
Caixa. No entanto, a Resolucdo CCFGTS 681/2012 cita expressamente que a mitigacdo dos riscos
sera realizada com a exigéncia das garantias admitidas pela legislagdo do FGTS, mesmo que tais
garantias sequer fossem previstas ou até mesmo possiveis nas modalidades de aplicagdo previstas em
tal Resolucdo.

27. As garantias previstas no art. 9° da Lei 8.306/90 s2o: hipotecaria; caugao de créditos hipotecarios
proprios, relativos a financiamentos concedidos com recursos do agente financeiro; caucdo dos
créditos hipotecarios vinculados aos imoveis objeto de financiamento; hipoteca sobre outros imoveis
de propriedade do agente financeiro, desde que livres e desembaragados de quaisquer 6nus; cessao
de créditos do agente financeiro, derivados de financiamentos concedidos com recursos proprios,
garantidos por penhor ou hipoteca; hipoteca sobre imovel de propriedade de terceiros; seguro de
crédito; garantia real ou vinculagdo de receitas, inclusive tarifarias, nas aplicagdes contratadas com
pessoa juridica de direito publico ou de direito privado a ela vinculada; aval em nota promissoria;
fianga pessoal; alienagado fiduciaria de bens mdveis em garantia; fianca bancéria; e outras, a critério
do Conselho Curador do FGTS.

28. A titulo de exemplificacdo, conforme apurado no decorrer da fiscalizagdo do empreendimento
Porto Maravilha, a Sufug aprovou a proposta sem a consignacao de garantia em decorréncia somente
dos ganhos projetados para o FGTS em caso de valorizacdo dos Cepacs e dos terrenos que seriam
adquiridos pelo FII Porto Maravilha (peca 72, p. 29).

29. Consignou-se também no supracitado relatorio de fiscalizacdo o fato de que em garantias de
investimentos de renda variavel a figura do devedor desaparece, passando os riscos de volatilidade
totalmente ao proprietario dos ativos. Em outras palavras, ao tempo que, nas operagdes de crédito, €
possivel executar a divida, buscando-se até mesmo outros bens do devedor, no caso de perecimento
ou insuficiéncia posterior das garantias, ou impor restrigdes crediticias ao inadimplente, isso ndo
ocorre com ativos de renda variavel, ja que o prejudicado é o mesmo proprietario dos ativos (peca
72, p. 30).

30. Ademais, no mercado financeiro, as aplicagdes previstas na Resolucao 681/2012 (FIIs, FIDCs,
debéntures e CRIs), classificadas como valores mobiliarios nos termos da Lei 10.303/01, contam
comumente com rendimentos superiores a empréstimos e financiamentos convencionais, ou até
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mesmo titulos soberanos, justamente pelo seu maior risco de inadimplemento e pela inexisténcia ou
iliquidez das garantias.

31. Dessa forma, apesar dos investimentos previstos na Resolugdo 681/2012 possuirem potencial de
atender aos objetivos do FGTS, a caracterizacdo dos instrumentos financeiros constantes em tal
normativo como integrantes da “Carteira Administrada” vem sendo feita erroneamente. Calha
salientar que eventual aquisicdo desses instrumentos financeiros poderia, em tese, ser realizada
mediante aplicagcdes do Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FI-
FGTS). No tocante a nomenclatura “Carteira Administrada”, inexiste sua meng¢ao na Lei 8.036/90,
bem como nas Resolu¢des CCFGTS 578/08 ¢ 681/12. No caso, a denominagdo fora cunhada
internamente pela Caixa em referéncia genérica as aplicacdes de disponibilidades do FGTS.

32. De outra banda, conforme dispde a Lei 11.491/2007, o FI-FGTS ¢ destinado a investimentos em
empreendimentos dos setores de aeroportos, energia, rodovias, ferrovias, hidrovias e saneamento,
contando com patrimonio proprio segregado do patriménio do FGTS. Prevé-se, inclusive, a
estipulag@o da exposicdo maxima de risco dos seus investimentos.

33. Perlustrando-se o Regulamento do Fundo de Investimento do FGTS, destaca-se a possibilidade
de aquisi¢do dos seguintes ativos financeiros e/ou participagoes (pega 124, p. 2):

I — Instrumentos de Participacdo Societaria;

II — debéntures, notas promissdrias e outros Instrumentos de Divida corporativa;
III — cotas de fundos de investimento imobiliario;

IV — cotas de fundos de investimento em direitos creditorios;

V — cotas de fundos de investimento em participagdes;

VI — certificados de recebiveis imobiliarios;

VII — contratos derivativos;

VIII — titulos publicos federais.

(grifos acrescidos)

34. Em suma, nota-se a previsdo de aquisi¢do desses ativos tanto no dmbito da Carteira Administrada
como no FI-FGTS, ndo obstante o fato de suas caracteristicas coadunarem sobremaneira com a
finalidade deste e pairarem incongruéncias quanto a sua classificagdo como aquele. A auséncia de
garantias e o carater especulatorio dessas aplicagdes torna-as passiveis de utilizagdo no ambito do
FI-FGTS, mas ndo na Carteira Administrada.

35. Acaso exista ou sobrevenha demanda por maior rentabilidade nas aplicagdes do FGTS, sem
prejuizo da seguranca financeira das contas vinculadas, e/ou o fomento dos setores de habitacdo, de
saneamento basico e de infraestrutura urbana, mediante instrumentos distintos de empréstimos e
financiamentos, pode-se utilizar o patriméonio segregado do FI-FGTS.

36. Calha salientar que as aquisi¢cdes de cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), de
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), de debéntures e de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) ja efetuadas ndo desencadearam, até o momento, insolvéncia
financeira das contas vinculadas dos trabalhadores, bem como ndo destoaram totalmente, em exame
sumadrio, das areas passiveis de aplicagdo previstas para o FI-FGTS, motivo pelo qual ndo sera
proposta a anulacdo e/ou dissolugdo das aplicagdes ja realizadas, sem prejuizo de exames postumos
por parte desta Corte de Contas.

37. Ante o exposto, propde-se expedi¢do de determinacdo ao Conselho Curador do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo para que altere a Resolugdo 681/2012, bem como outros normativos
de sua lavra incongruentes com esta determinacgdo, de modo a impedir que a eventual aquisicao de
cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDCs), de debéntures, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), bem como
de outros valores mobiliarios sujeitos a Lei 10.303/01, seja efetuada com recursos de disponibilidades
do FGTS.
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19. A Lei 13.932, de 11/12/2019, altera, dentre outras, a Lei 8.036/1990, para instituir a
modalidade de saque-aniversario no Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e assegurar o
equilibrio econdmico-financeiro do Fundo, interessando para andlise a seguinte inclusdo de inciso
promovida:

Art. 2° A Lei 8.036, de 11 de maio de 1990, passa a vigorar com as seguintes alteragdes:

Art.5° Ao Conselho Curador do FGTS compete:

XV - autorizar a aplicag@o de recursos do FGTS em outros fundos de investimento, no mercado
de capitais e em titulos publicos e privados, com base em proposta elaborada pelo agente
operador, devendo o Conselho Curador regulamentar as formas e condi¢gdes do investimento,
vedado o aporte em fundos nos quais o FGTS seja o tnico cotista.

20. Em momento anterior a edicao da Lei 13.932/2019, sob a égide da Lei 8.036/1990, ndo havia
previsao normativa para que o Fundo pudesse se tornar, ainda que por via indireta, scio dos tomadores
de recursos, passando a correr os riscos ordinarios dos empreendimentos financiados.

21. Quando o legislador ordinario quis ampliar o escopo de investimento dos recursos do FGTS
da Lei 8.036/1990, editou a Lei 11.491/2007 criando o Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FI-FGTS) e ampliando a destinacdo para investimentos em empreendimentos dos
setores de energia, rodovia, ferrovia, hidrovia, porto e saneamento, de acordo com as diretrizes, critérios
e condigdes que dispusesse o Conselho Curador do FGTS.

22. Observando o conjunto de Resolugdes do Conselho Curador do FGTS que tratou do tema
“investimentos em cotas de FII”, também ndo se identifica autorizacdo para que o Fundo se tornasse
socio dos empreendimentos fomentados, e nem poderia ser diferente, dado que nao compete ao
CCFGTS, ao regular o tema, criar autorizagdes que desbordem das fronteiras legais.

23. A Resolucao CCFGTS 681/2012 alterou e consolidou as regras sobre aquisi¢ao de cotas de
Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) e de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDCs), debéntures e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), que possuam lastro em operacdes
nas areas de Habitagdo, de Saneamento Bésico e de Infraestrutura Urbana, ou em operagdes urbanas
consorciadas. A titulo de exemplo, tal resolugdo serviu de suporte a decisao favoravel ao enquadramento
do seguinte investimento:

aprovado pelo PA GN Ativo do FGTS Operagdes de Mercado 001 e 003, de 4/1/2013 e 22/3/2013,
respectivamente, que de proposta de constituicdo e alteracdo de constituicdo de Fundo de
Investimento Imobiliario — FII para fins de aquisi¢cdo de cotas pelo FGTS, com lastro em operagdes
de Habitagdo — Carteira Administrada Residencial, com os condicionantes (pega 38):

a) proposta de constitui¢do de um Fundo de Investimento Imobiliario no valor de R$ 500.000.000,00,
de acordo com o estabelecido na Resolugdo CCFGTS 681, de 10/1/2012, observadas as condi¢des
das Instru¢des Normativas do Ministério das Cidades 7, de 28/2/2012 e 36, de 23/10/2012 ¢ em
conformidade com as condigdes e procedimentos operacionais definidos na Circular Caixa 602, de
1°/11/2012;

b) a proposta consiste na estruturagdo de um FII a ser instituido sob a forma de condominio fechado,
para subscri¢do e integralizagao das cotas junto a Carteira Administrada Residencial, com a emissao
de 500 cotas de valor unitario inicial fixado em R$ 1.000.000,00, que serdo subscritas pelo seu valor
nominal;

¢) os recursos do FII serdo aplicados na compra de cotas da Sociedade de Proposito Especifico — SPE
responsavel pelo desenvolvimento da infraestrutura urbana necessaria a implantagdo de
empreendimentos imobilidrios residenciais, comerciais, equipamentos publicos, entre outros, numa
area de 470 hectares, limitrofe a regido de Suape, no Cabo de Santo Agostinho, Pernambuco;
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d) seré constituido um FII, cujas cotas serdo integralmente subscritas e integralizadas pelo FGTS e
os recursos do Fundo serdo aplicados na compra de 80% das cotas da SPE responsavel pelo
desenvolvimento da infraestrutura necessaria a implantacdo de empreendimentos imobiliarios de
Convida Suape;

e) as cotas restantes da SPE ser@o adquiridas pela Convida Participagdo Ltda., de forma a garantir a
alocagdo de recursos na propor¢do 80% do FII e 20% de Convida Participacdes; e

f) as cotas do FII serdo subscritas integralmente pelo FGTS, em parcela unica.

24. Cite-se, como efeito decorrente da falha de enquadramento de propostas de investimentos
ndo autorizados pela legislacdo do FGTS, a consequente necessidade de utilizar garantias que nao
constam do rol autorizado pela Lei 8.036/1990, especialmente em funcdo da natureza dos ativos
investidos, que, sendo de renda variavel, ndo comportam as garantias proprias de operagdes de crédito.

25. A operacgao, a exemplo da descrita no item 23 desta instrugdo, ndo equivale propriamente a
investimento em cotas de FII. No caso pratico, a Caixa escolheu um investimento (acdes de SPE), e o
colocou, depois de aprovado, dentro de um FII que sequer existia ao tempo da anélise de sua viabilidade,
sendo o FGTS seu Unico cotista, refor¢cando a tese de que os FII tém servido de simples “roupagem” a
investimentos que a entidade deseja realizar usando recursos do FGTS.

26. Em que pese a modificagdo implementada pela Lei 13.932/2019 autorizar a aplicagdo de
recursos do FGTS nos investimentos em testilha, o dispositivo legal veda, expressamente, o aporte em
fundos nos quais o FGTS seja o Unico cotista, contrariando a sistematica adotada pela Resolucao
CCFGTS 681/2012 e operacionalizada nos moldes da FII Convida Suape.

217. Assim, diante da edicdo da Lei 13.932/2019 incluindo novo rol de competéncias ao
CCFGTS, nota-se que a proposicao de determinagdo nos moldes da empreendida na analise do item
9.1.1 do Acérdao 423/2018-TCU-Plenario (peca 125, p. 4-7), quanto a altera¢ao da Resolucdo 681/2012,
de modo a impedir que a eventual aquisi¢do de contas de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), de
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), de debéntures, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), bem como de outros valores mobilidrios sujeitos a Lei 10.303/01, seja efetuada com
recursos de disponibilidades do FGTS, perdeu o objeto, ndo havendo medida a ser adotada com relagao
ao item do Acdrdao.

Item 9.1.2 do Acordao 423/2018 — Plendrio

9.1.2. autorizagdo dada ao Agente Operador, por meio das Resolugdes 647/2010 ¢ 681/2012, em
desconformidade com o disposto no art. 9°, §§ 2° ¢ 4°, da Lei 8.036/1990, para a aplicacdo de recursos
do FGTS em projetos ndo associados, diretamente, a programas habitacionais, a exemplo das
operagdes alusivas ao Fundo de Investimento Imobilidrio Porto Maravilha (financiamento de
operagOes urbanas consorciadas) e a aquisi¢do de debéntures da empresa Aquapolo Ambiental S.A.
(financiamento de sistema de tratamento de agua para fins industriais).

28. A andlise da unidade técnica empreendida sobre as respostas apresentadas pelo CCFGTS
(subitens 38 a 39 da instrucao de peca 125, p. 8-90) teceu a seguinte argumentagao:

40. A argumentacao apresentada pelo CCFGTS nao merece prosperar, pelas razoes expostas a seguir.

41. O mandamento legal restringe os projetos de saneamento basico e de infraestrutura urbana com
recursos do FGTS, explicitamente, por definir que estes devem ser complementares aos programas
habitacionais (art. 9°, § 4° da Lei do FGTS). Em outras palavras, a aplica¢do principal deve ocorrer
necessariamente na area de habitacdo, sendo possivel a utilizagdo dos recursos de saneamento basico
e de infraestrutura urbana apenas complementarmente a projetos habitacionais.

42. Ora, obras de saneamento e mobilidade sempre estardo associadas e vizinhas a moradias. Seria
mero eufemismo considerar agua, esgoto e mobilidade como providéncias complementares — 6bvias
— de residéncias. Mas se a boa hermenéutica ensina que “a Lei ndo contém palavras inuteis” (Cf.
Carlos Maximiliano, Hermenéutica e Aplica¢do do Direito, 8a. ed., Freitas Bastos, 1965, p. 262), a
complementariedade demandada ndo ¢ mera redundancia. Tal aspecto, para agregar valor
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interpretativo na lei ora aposta, tem de ser imediato; preciso; necessario a fruigdo pratica da moradia
especificamente (e também) financiada pelo fundo.

43. Tal entendimento esta alinhado ao ja assinalado no relatorio de auditoria deste expediente, em
que avaliou ndo se mostrar plausivel o argumento de que qualquer investimento em saneamento
basico tenha carater complementar a area habitacional; justamente porque levaria a desnecessidade
da propria previsdo legal, tornando obsoleta a sua inclusdo pelo legislador. Meras externalidades
positivas advindas de obras de infraestrutura e de saneamento basico ndo sdo suficientes para
caracterizar o imprescindivel carater complementar imediato aos projetos de habitagao.

44. No caso em aprego, nota-se que a Resolugdo CCFGTS 647/2010, que dispde sobre o Programa
“Saneamento para Todos”, ndo elenca a citada restricdo presente na Lei 8.036/1990, visto que seu
objetivo se reduz a “investimentos em saneamento, integrados e articulados com outras politicas
setoriais”. Consta, inclusive, no texto da resolucdo que seus beneficidrios finais seriam a populagdo
urbana e rural e as industrias.

45.E palpavel considerar que o imprescindivel carater complementar dos investimentos em
infraestrutura e em saneamento basico provém das necessidades inerentes a obras de habitagdo. Além
da propria estrutura da moradia em si, € necessaria a construcdo de rede de esgoto, de estradas, de
rede de abastecimento de agua, entre outros. Sendo assim, as obras nessas duas modalidades sdo
diretamente vinculadas e imprescindiveis a projetos de habitacao, caracteristica essa ndo existente na
construgdo de rede de saneamento para uma industria.

46. De maneira semelhante, a Resolu¢do 681/2012 consolida os investimentos em FIIs, em FIDCs,
em debéntures e em CRIs nas arcas de habitacdo, de saneamento de infraestrutura urbana sem
qualquer mencdo a imprescindibilidade da vinculagdo destes dois ultimos a programas habitacionais,
além de acrescentar a figura das operagdes urbanas consorciadas.
47. As operagdes urbanas consorciadas, por sua vez, sdo definidas na Lei 10.257/2001 como o
conjunto de intervencdes e medidas coordenadas pelo Poder Publico Municipal, com a participacao
dos proprietarios, moradores, usuarios permanentes e investidores privados, com o objetivo de
alcangar em uma area transformacdes urbanisticas estruturais, melhorias sociais e a valorizagdo
ambiental.
48. Embora tais operagdes possam contemplar projetos habitacionais, ndo é isso que ocorre no
empreendimento Porto Maravilha. Conforme informagdes extraidas do proprio website do Porto
Maravilha (www.portomaravilha.com.br/portomaravilha), o empreendimento nao tinha a finalidade
habitacional, visto que contemplou as seguintes obras:

O Porto Maravilha foi concebido para a recuperacao da infraestrutura urbana, dos transportes,

do meio ambiente e dos patriménios histdrico e cultural da Regido Portuaria. No centro da

reurbanizacao esta a melhoria das condi¢des habitacionais ¢ a atragdo de novos moradores para

a area de 5 milhdes de metros quadrados(m?). A chegada de grandes empresas, 0s novos

incentivos fiscais e a prestacao de servigos publicos de qualidade estimulam o crescimento da

populagdo e da economia. Projecdes de adensamento demografico indicam salto dos atuais 32

mil para 100 mil habitantes em 10 anos na regido que engloba na integra os bairros do Santo

Cristo, Gamboa, Satude e trechos do Centro, Caju, Cidade Nova e Sao Cristovao.

[...] PRINCIPAIS OBRAS:

- Elevado da Perimetral demolido;

- Museu de Arte do Rio (MAR);

- Museu do Amanha;

- Via Binario do Porto e Tunel Rio 450;

- Via Expressa e Tunel Prefeito Marcello Alencar;

- Nova Orla Conde;

- Veiculo Leve Sobre Trilhos;

- 70 km de vias reurbanizadas e 650.000 m? de calcadas refeitas;

- 700 km de redes de infraestrutura urbana reconstruidas (agua, esgoto, drenagem);

- 17 km de novas ciclovias;
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29.

- 15.000 arvores.

49. Ademais, conforme o voto do Exmo. Ministro Benjamin Zymler, poderia se cogitar o
financiamento do Porto Maravilha, pelo menos em parte, com recursos do FI-FGTS, sem prejuizo da
devida utilizagdo dos recursos do FGTS legalmente previstos para habitagdo (pega 80, p. 7).

50. Dessa maneira, nota-se que a proposicao de determinacdo presente na andlise do item 9.1.1 do
Acordao 423/2018-TCU-Plenario quanto a impossibilidade de utilizacdo das disponibilidades do
FGTS para a realizagdo de aplicagdes especulativas sem garantias, caracteristicas estas presentes em
todos os investimentos aqui questionados, mostra-se suficiente a prevencao da utilizagdo de recursos
proprios do FGTS em finalidade destoante da prevista na sua lei instituidora. Ademais, adotam-se as
mesmas premissas quanto a inviabilidade de desfazimento das aplicagdes ja realizadas.

51. Nao obstante tais consideragdes quanto ao FI-FGTS, mostra-se necessaria a delimitacdo dos
empréstimos e financiamentos futuros lastreados nos recursos da Carteira Administrada do FGTS.
Por tal motivo, propde-se a expedi¢dao de ciéncia ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo de que as aplicagdes da Carteira Administrada do FGTS devem conter
necessariamente um projeto habitacional principal, sendo as aplicacdes nas areas de saneamento
basico e em infraestrutura urbana possiveis apenas complementarmente aos programas habitacionais,
conforme previsdo dos §§4° ¢ §§5° do art. 9° da lei 8.036/1990.

A questdo que se erige ¢ se a mudanca do marco legal descrita permite que a proposta

elaborada pelo agente operador contemple a possibilidade de utilizacao das disponibilidades do FGTS
em projetos dispares da area da habitacao.

30.

Sobre a tematica acima, o voto do Exmo. Ministro Benjamin Zymler (peca 80, p. 5-6) emite

0s seguintes argumentos:

20. No que tange ao FII Porto Maravilha, em particular, entendo que dois pontos ndo trabalhados no
relatério de auditoria também devem ser mais detidamente analisados. Refiro-me a aderéncia do
empreendimento as finalidades do FGTS e a viabilidade economico-financeira da operagdo
entabulada.

21. Trato do primeiro ponto no exame da proxima ocorréncia reportada pela SecexFazenda: o
financiamento de projetos ndo associados diretamente a area de habitagdo, contrariando os §§ 2° e 4°
do art. 9° da Lei 8.036/1990.

22. No relatorio, a falha foi apontada apenas na aquisicdo de debéntures da empresa Aquapolo
Ambiental S.A., investimento associado a “construgdo, opera¢do e manutengdo de um sistema de
fornecimento de dgua de reuso para fins industriais as empresas do Polo de Capuava, localizado no
municipio de Maud, na regido do grande ABC Paulista”.

23. Para a equipe de auditoria, por destinar-se primariamente ao atendimento da necessidade de
industrias, o projeto ndo poderia receber o aporte de recursos do Fundo de Garantia, direcionados
pela Lei 8.036/1990 para o setor habitacional:

“Art. 92 As aplicagoes com recursos do FGTS poderdo ser realizadas diretamente pela Caixa
Econémica Federal e pelos demais orgdos integrantes do Sistema Financeiro da Habitagdo -
SFH, exclusivamente segundo critérios fixados pelo Conselho Curador do FGTS, em
operagoes que preencham os seguintes requisitos:

()

§ 2° Os recursos do FGTS deverdo ser aplicados em habitacdo, saneamento bdsico e
infraestrutura urbana. As disponibilidades financeiras devem ser mantidas em volume que
satisfaca as condi¢oes de liquidez e remuneragdo minima necessaria a preserva¢do do poder
aquisitivo da moeda.

()

$ 4° Os projetos de saneamento bdsico e infraestrutura urbana, financiados com recursos do
FGTS, deverdo ser complementares aos programas habitacionais.”

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 68369505.



11
TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Tcu Secretaria Geral de Controle Externo
Secretaria de Controle Externo do Sistema Financeiro Nacional

24. A respeito, a Caixa alega que o objeto da operacao estd previsto na Resolugdo 647/2010, e que,
de qualquer modo, “fodas as ag¢oes de saneamento em uma localidade contribuem direta ou
complementarmente a habitabilidade residencial da regido” (pega 61, p. 34). Acrescenta que, em
face das crises hidricas verificadas em diversas regioes do pais nos ultimos anos, “investir no reuso
de agua daqui para o futuro sera mais do que complementar, serd vital e imprescindivel a
habitacdo”.

25. Para a equipe, no entanto, “o principal foco do FGTS é a habitacdo, sendo apenas instrumentais
e complementares os investimentos em saneamento e infraestrutura”. Ademais, “se todo
investimento em saneamento atendesse ao comando normativo, ndo haveria razdo de o legislador
inserir a ressalva [§ 4° do art. 9°], e, se o fez, é porque desejou estabelecer algum tipo de limitacdo
as aplicagoes daquela espécie”.

26. Em juizo de cognigdo sumaria, entendo assistir razéo a SecexFazenda.

27. Nos termos da Lei 8.036/1990, projetos de saneamento ou infraestrutura urbana apenas podem
receber o aporte de recursos do FGTS quando necessarios a viabilizagdo de um especifico programa
habitacional. Entendimento diverso, como pondera a unidade técnica, esvaziaria por completo o § 4°
do art. 9° da Lei, uma vez que quaisquer obras associadas, por exemplo, a tratamento de dgua ou
transporte urbano redundam, em ultima analise, em beneficio da comunidade residente na area do
empreendimento.

28. Alias, o proprio Legislador, quando houve por bem, segregou do Fundo de Garantia uma parcela
de recursos para aplicagdo em outras finalidades. Refiro-me ao FI-FTGS, instituido pela Lei
11.491/2007 e destinado “a investimentos em empreendimentos dos setores de aeroportos, energia,
rodovia, ferrovia, hidrovia, porto e saneamento” (art. 1°).

31. Ap6s a prolagdo do voto, houve alteragdo, por meio da Lei 13.778, de 26/12/2018, do art. 9°,
§ 2°, da Lei 8.036/1990, que passou a ter a seguinte redacao:

Art. 9° As aplicagdes com recursos do FGTS serdo realizadas exclusivamente segundo critérios
fixados pelo Conselho Curador do FGTS e em operagdes que preencham os seguintes requisitos:

()

§ 2° Os recursos do FGTS deverdo ser aplicados em habitacdo, em saneamento basico, em
infraestrutura urbana e em operacdes de crédito destinadas as entidades hospitalares filantropicas,
bem como a institui¢des que atuam no campo para pessoas com deficiéncia, ¢ sem fins lucrativos
que participem de forma complementar do SUS, desde que as disponibilidades financeiras sejam
mantidas em volume que satisfaca as condigdes de liquidez e de remuneragdo minima necessaria a
preservagao do poder aquisitivo da moeda. (Redagdo dada pela Lei n® 13.778, de 2018)

32. Com a alteracao do art. 9°, § 2°, da Lei 8.036/1990, passou a ser possivel a utilizacao de parte
dos recursos do FGTS para a realizagdo de operagdes de financiamento destinados a entidades
hospitalares filantropicas e sem fins lucrativos que participem de forma complementar do SUS, o que
significara captag@o de recursos com baixo custo para as institui¢des financeiras, ou seja, em que pese o
principal foco do FGTS ser a habitacdo, abriu-se uma prerrogativa legal para as entidades mencionadas
no paragrafo descrito.

33, Entretanto, em que pese a inclusdo, na Lei 8.036/1990, do inciso XV ao art. 5° pela Lei
13.932/2019, nao se permite que a proposta elaborada pelo agente operador contemple a possibilidade
de utilizagdo das disponibilidades do FGTS em projetos dispares da area da habitagdo, sendo que, no
caso especifico dos projetos de saneamento basico e infraestrutura urbana, financiados com recursos do
Fundo, estes deverao ser complementares aos programas habitacionais, conforme dicgdo do art. 9°, § 4°,
da Lei 8.036/1990.

34. Por fim, em linha com a proposta da unidade técnica (peca 125, p. 8-9), reproduzida no
subitem 30 desta instrugdo, propde-se, com as modificagdes introduzidas pela Lei 13.778/2018 ao art.
9°,§2° daLei 8.036/1990, a expedi¢do de ciéncia ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico de que as aplicagdes da Carteira Administrada do FGTS devem conter necessariamente um
projeto habitacional principal, sendo as aplicagdes nas areas de saneamento basico e em infraestrutura
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urbana possiveis apenas complementarmente aos programas habitacionais, conforme previsao dos §§4°
e §§5° do art. 9° da lei 8.036/1990, ressalvados o permissivo legal de aplicagcdes dos recursos em
operagdes de crédito destinadas as entidades hospitalares filantrdpicas, bem como a instituigdes que
atuam no campo para pessoas com deficiéncia, e sem fins lucrativos que participem de forma
complementar do SUS.

Item 9.1.3 do Acorddo 423/2018 — Plenario

9.1.3. fixagdo, por meio da Resolugdo 681/2012, de rentabilidade minima, a ser assegurada pelo
Agente Operador, apurada sobre o conjunto dos investimentos realizados na aquisi¢ao de debéntures,
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs)
e cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), e nao sobre cada operagdo
tomada individualmente, circunstancia que permite a transferéncia para o proprio FGTS de eventuais
perdas verificadas em investimentos de maior risco (como aqueles envolvendo os FIIs) mediante sua
compensagdo com os rendimentos auferidos em aplicagdes mais seguras (como os CRIs), em
desconformidade com a inteligéncia do art. 9°, § 1°, in fine, da Lei 8.036/1990.

35. A andlise da unidade técnica empreendida sobre as respostas apresentadas pelo CCFGTS
(subitens 52 a 53 da instrugdo de peca 125, p. 9-10) teceu a seguinte argumentacao:

54. Conforme a apuragdo da equipe de auditoria, a Resolucdo 578/2008 (vigente a época) autorizava,
mediante as alineas “a” e “b” do seu item 3.1, que o Agente Operador cobrasse 1% adicional nas
aplicagoes com o FGTS a titulo de taxa de risco, com a finalidade de mitigar os riscos de mercado e
de crédito que eventualmente acometessem os investimentos realizados que colocassem em risco o

alcance da garantia de rentabilidade minima demandada (pega 72, p. 32-33).

55. Todavia, quando analisados os pareceres da area de Risco Corporativo da Caixa (Sucor), notou-
se que quando a taxa de risco cobrada ndo era suficiente para garantir a rentabilidade demandada, o
Agente Operador compensava o saldo negativo com investimentos adicionais em titulos publicos
lastreados com os proprios recursos do FGTS. Nao se cogitava, por exemplo, evitar investimentos
de alto risco ou a exigéncia de garantias complementares que mitigassem o risco de os investimentos
ndo atingirem a remuneragdo minima demandada (pega 72, p. 33).

56. Outra informacgdo crucial apurada fora encontrada em parecer prévio ao investimento na
Aquapolo (PS SUCOR 231/10), cujo teor ja deixava claro que a taxa de risco ndo seria suficiente a
mitigacdo dos riscos de crédito e de mercado e que ja deveria ser feita a segregagdo de R$ 6,5 milhdes
em titulos publicos federais lastreados na Selic (pega 72, p. 33). Em resumo, a rentabilidade minima
sequer era prevista na propria proje¢do inicial do investimento.

57. No tocante ao arcabougo normativo dessa questao, uma leitura isolada do inciso III, do art. 9° da
Lei 8.036/1990 leva a crer que todas as aplicagdes devem apresentar o rendimento minimo de 3% +
TR. Contudo, quando cotejada tal premissa ao disposto no §1° do art. 9° dessa Lei, a qual estipula
que a média das aplica¢des devera ser suficiente a cobertura de todos os custos do fundo e a formagao
de reserva técnica, torna-se possivel a extracdo de novo entendimento.

58. Quando tomadas individualmente, as aplicagdes possuem uma expectativa de rentabilidade, visto
que um consideravel nimero de intempéries econdmicas pode afetar a saude financeira da institui¢do
que emite um titulo ou que contrata um empréstimo/financiamento, consubstanciadas em risco de
crédito e risco de mercado. Sendo assim, prever com exatiddo a rentabilidade de um investimento
ndo ¢ algo preciso no mercado financeiro, mesmo com a existéncia de titulos soberanos, emitidos
pelos proprios paises, que possuem nivel de confianca extremamente alto. Frise-se que a gradagdo
do nivel de seguranca de aplicacdes varia enormemente, assim como a liquidez e a rentabilidade de
cada investimento.

59. Dessa forma, uma leitura mais plausivel do mandamento legal de rentabilidade minima seria
considerar que o projeto, em sua concepcao, possui a expectativa plausivel de ofertar, futuramente,
a rentabilidade de 3% a.a. + TR, e ndo em garantir, sem exceg¢des, que todos 0s projetos atinjam tal
patamar de remuneracdo pelo capital. Calha salientar que tal légica ndo permite que qualquer
aplicacdo seja realizada e, acaso fracassada, seja compensada por outras aplicagdes do FGTS, visto
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que o projeto deve obrigatoriamente estar bem fundamentado e conter garantias proporcionais ao
valor investido.

60. Basicamente, o ndo atingimento da rentabilidade minima pode ocorrer de trés maneiras distintas:
a) investimento com proje¢ao inicial de rentabilidade futura inferior a TR + 6%;

b) investimento com projecdo inicial de rentabilidade futura superior a TR + 6%, mas com
embasamento financeiro-econdomico superestimado em premissas ilusorias;

¢) investimento com projecao inicial de rentabilidade futura superior a TR + 6%, com robusto
e factivel embasamento financeiro-econdmico, mas com influéncias negativas de fatores exdgenos
de mercado.

61. O item “c” acima exposto caracteriza a situagdo em que a utilizacdo da taxa de risco deve ser
feita. Flutuacdes econdmicas, crises setoriais, aleas extraordinarias, dentre outros casos, podem fugir
a previsibilidade factivel e acometer praticamente todos os setores economicos. Frise-se que, via de
regra, tais casos acontecem pontualmente, e seu impacto, além de diminuto frente ao total das
aplicagoes, deve ser mitigado com a realizacdo de investimentos em setores diversos com pouca
correlagdo.

62.Por outro lado, os itens “a” e “b” denotam problemas explicitos na escolha e no correto valuation
dos investimentos realizados. Mesmo que a demanda por rendimento considere a média das
aplicacgdes para o seu piso de rentabilidade, inexiste explicagdo econdmica para o aporte de recursos,
com alto risco, em investimentos que sequer previam retorno minimamente atrativo as necessidades
do FGTS. Em suma, nota-se que o maior problema reside no investimento em si, € ndo na garantia
de rentabilidade ou na taxa de risco.

63.Ante o exposto, propde-se 0 encaminhamento de ciéncia ao Conselho Curador do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo de que, ndo obstante o disposto na Resolugdo 681/2012, atinente a
rentabilidade minima de 6% a.a. + TR para os investimentos, ndo afrontar o disposto na Lei
8.036/1990, desvela-se imprescindivel que cada projeto de aplicagdo da Carteira Administrada
preveja, em sua concepgao, rentabilidade futura minima equivalente ao demandado na supracitada
lei ou em normativos infralegais, com robusto e factivel embasamento economico-financeiro, e que
o conjunto de rendimentos de fato auferidos atinja os objetivos do FGTS suficientes a cobertura de
todos os custos incorridos pelo Fundo e a formagao de reserva técnica, conforme demandado no §1°
do art. 9° da Lei 8.036/1990.

Analise

36. A Lei 13.932, de 11/12/2019, altera, dentre outras, a Lei 8.036/1990, para instituir a
modalidade de saque-aniversario no Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e assegurar o
equilibrio econdmico-financeiro do Fundo, ilustrando-se no quadro abaixo a sistematica anterior ¢ a
modificagao implementada aos termos do §1° do art. 9° da Lei 8.036/1990:

Redacio Anterior Redacdo dada pela Lei 13.932/2019

§ 1° A rentabilidade média das aplicacées devera
ser suficiente a cobertura de todos os custos
incorridos pelo Fundo e ainda a formacio de
reserva técnica para o atendimento de gastos

eventuais nao previstos, sendo da Caixa Econémica

§ 1° A rentabilidade média das aplicacdes devera ser
suficiente a cobertura de todos os custos incorridos
pelo Fundo e ainda a formacg@o de reserva técnica para
o atendimento de gastos eventuais nao previstos,
cabera ao agente operador o risco de crédito.

Federal o risco de crédito.

37. O gestor de aplicagdo dos recursos do FGTS ¢ o 6rgao do Poder Executivo responsével pela
politica de habitacdo, e cabe a Caixa Economica Federal (CEF) o papel de agente operador, nos termos
do art. 4° da Lei 8.036/1990.

38. Como se comprova pelas modificagdes operacionalizadas, o novo marco legal promoveu
alteracdo meramente semantica, uma vez que a Caixa continua no exercicio do papel de agente operador
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do FGTS.

39. Assim, a proposta de encaminhamento permanece valida no sentido de ciéncia ao Conselho
Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo de que, ndo obstante o disposto na Resolugdo
681/2012, atinente a rentabilidade minima de 6% a.a. + TR para os investimentos, nao afrontar o disposto
na Lei 8.036/1990, desvela-se imprescindivel que cada projeto de aplicagdo da Carteira Administrada
preveja, em sua concepg¢do, rentabilidade futura minima equivalente ao demandado na supracitada lei
ou em normativos infralegais, com robusto e factivel embasamento econdmico-financeiro, € que o
conjunto de rendimentos de fato auferidos atinja os objetivos do FGTS suficientes a cobertura de todos
os custos incorridos pelo Fundo e a formagao de reserva técnica, conforme demandado no §1° do art. 9°
da Lei 8.036/1990.

Determinacoes a Secex-Fazenda

40. A andlise da Unidade Técnica concluiu pela desnecessidade de atuagdo desta Corte de
Contas no presente momento em vista dos Itens 9.4.1, 9.4.3 ¢ 9.4.4 do Acoérdao 423/2018 — Plenario
(peca 125, p. 12-13 e 15-18).

41. Com relagdo ao Item 9.4.2 do Acordao 423/2018 — Plenario (peca 125, p. 13-15), a mudanca
de marco legal implementada pela Lei 13.932/2019 foi objeto de anélise nos subitens 19 a 29 e 39 a 42,
aproveitando-se as providéncias nos termos da ciéncia proposta atinente ao item 9.1.3 do Acoérdao
descrito (subitem 42 desta instrugao).

42. Por fim, com relagdo ao Item 9.4.5 do Acérdao (peca 125, p. 18-19), a andlise empreendida,
preliminarmente, concluiu pela propositura de determinacdo a SecexFazenda que realize fiscalizagdo
com o escopo de analisar a idoneidade dos estudos preliminares da viabilidade econdmico-financeira
que embasaram a decisdo de investir no FII Porto Maravilha, bem como avalie o estagio atual da
operacao e as medidas adotadas pelo Agente Operador para enfrentamento de sua situacao de “iliquidez
financeira”.

43. Entretanto, em pronunciamento posterior datado de 25/11/2019 (pecas 131-132), a Unidade
Técnica concluiu que tendo em vista que a auditoria do FII Porto Maravilha j& estd em andamento e as
irregularidades encontradas serdo tratadas no TC 033.579/2019-9, bem como os documentos juntados a
peca 130 ndo impactam no escopo do presente trabalho, propde-se o retorno dos autos ao Ministro
Relator para apreciacao por esta Corte da instrugdo (pega 125), que analisou as oitivas do Conselho
Curador do FGTS (CCFGTYS) e da Caixa Economica Federal, excluindo tdo somente o item b da proposta
de encaminhamento, uma vez que a providéncia ali sugerida j& esta em execucao.

CONCLUSAO

44. Considerando o relatorio de auditoria que analisou a regularidade dos investimentos e o
processo de andlise das propostas de investimento quanto a eventuais riscos de desvio de finalidade ou
ofensa aos principios norteadores da administragdo publica da Carteira Administrada do FGTS,
conforme citagdes constantes na delacdo de Fabio Ferreira Cleto, bem como o voto do Exmo. Ministro
Benjamin Zymler, que culminou no Acordao 423/2018-Plenario com diversas determinagdes e ciéncias,
e, por fim, as tltimas informagdes coletadas junto a Caixa e ao CCFGTS e analisadas no bojo do presente
expediente, desvelou-se necessaria a nova atuacao desta Corte de Contas.

45. Estando os autos no Gabinete do Exm® Sr. Ministro-Relator Benjamin Zymler, mediante
Despacho datado de 20/5/2021 (pega 144), houve apontamento que, menos de trinta dias apos a ultima
manifestagdo da unidade técnica nos autos, foi editada a Lei 13.932/2019, que, entre outras medidas,
incluiu no rol de competéncias do CCFGTS autorizar a aplicagdo de recursos do FGTS em outros fundos
de investimento, no mercado de capitais e em titulos publicos e privados, com base em proposta
elaborada pelo agente operador, devendo o Conselho Curador regulamentar as formas e condi¢des do
investimento, vedado o aporte em fundos nos quais o FGTS seja o unico cotista. Nesse sentido, restituiu
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o processo a esta Unidade Técnica para que avalie os reflexos da nova norma em sua proposta de
encaminhamento.

46. Diante da edi¢ao da Lei 13.932/2019 incluindo novo rol de competéncias ao CCFGTS, nota-
se que a proposicao de determinag¢do nos moldes da empreendida na andlise do item 9.1.1 do Acérdao
423/2018-TCU-Plenario (pega 125, p. 4-7), quanto a alteragdo da Resolucao 681/2012, de modo a
impedir que a eventual aquisi¢do de contas de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), de debéntures, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), bem como de outros valores mobiliarios sujeitos a Lei 10.303/01, seja efetuada com
recursos de disponibilidades do FGTS, perdeu o objeto, ndo havendo medida a ser adotada com relagao
ao item do Acérdao (subitens 19 a 27 desta instrucao).

47. Acerca da aplicagdo de recursos do FGTS em projetos ndo associados, diretamente, a
programas habitacionais, considerando a mudanca introduzida pela Lei 13.778/2018, propds que se dé
ciéncia ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servico de que as aplicacdes da
Carteira Administrada do FGTS devem conter necessariamente um projeto habitacional principal, sendo
as aplicacdes nas areas de saneamento basico e em infraestrutura urbana possiveis apenas imediatamente
e complementarmente aos programas habitacionais, conforme previsdo dos §§4° e §§5° do art. 9° da Lei
8.036/1990, ressalvados o permissivo legal de aplicagdes dos recursos em operacdes de crédito
destinadas as entidades hospitalares filantropicas, bem como a instituigdes que atuam no campo para
pessoas com deficiéncia, e sem fins lucrativos que participem de forma complementar do SUS (subitens
29 a 34 desta instrugao).

48. Sobre a rentabilidade minima demandada pela Resolugdo 681/2012, a ser assegurada pelo
Agente Operador, bem como a realizagdo de investimentos que ndo previam ou ndo concretizaram a
rentabilidade necessaria, propds, nos mesmos termos da instru¢do de pega 125, que se dé ciéncia ao
Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo de que, ndo obstante o disposto na
Resolucao 681/2012 atinente a rentabilidade minima de 6% a.a. + TR para os investimentos ndo afrontar
o disposto na Lei 8.036/1990, desvela-se imprescindivel que cada projeto de aplicagdo da Carteira
Administrada preveja, em sua concepgdo, rentabilidade futura minima equivalente ao demandado na
supracitada lei ou em normativos infralegais, contando com robusto e factivel embasamento econémico-
financeiro, e que o conjunto de rendimentos de fato auferidos atinja os objetivos do FGTS suficientes a
cobertura de todos os custos incorridos pelo Fundo e a formagdo de reserva técnica, conforme
demandado no §1° do art. 9° da Lei 8.036/1990 (subitens 36 a 39 desta instrugao).

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO
49. Diante do exposto, submetem-se os autos a consideracao superior, propondo:
a) dar ciéncia ao Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de Servico de que:

a.1) as aplicacdes da Carteira Administrada do FGTS devem conter necessariamente um
projeto habitacional principal, sendo as aplicacdes nas areas de saneamento basico e em
infraestrutura urbana possiveis apenas complementarmente aos programas habitacionais,
conforme previsdo dos §§4° e §§5° do art. 9° da lei 8.036/1990, ressalvados o permissivo
legal de aplicagdes dos recursos em operagdes de crédito destinadas as entidades hospitalares
filantropicas, bem como a instituigdes que atuam no campo para pessoas com deficiéncia, e
sem fins lucrativos que participem de forma complementar do SUS.

a.2) nao obstante o disposto na Resolugao 681/2012 atinente a rentabilidade minima de 6%
a.a. + TR para os investimentos ndo afrontarem o disposto na lei 8.036/1990, faz-se
imprescindivel que cada projeto de aplicacdo da Carteira Administrada preveja, em sua
concepgao, rentabilidade futura minima equivalente ao demandado na supracitada lei ou em
normativos infralegais, contando com a devida motiva¢do e embasamento econdmico-
financeiro, e que o conjunto de rendimentos de fato auferidos atinja os objetivos do FGTS
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suficientes a cobertura de todos os custos incorridos pelo Fundo e a formagao de reserva
técnica, conforme demandado no §1° do art. 9° da Lei 8.036/1990.

b) Encaminhar copia do Acérdao que vier a ser proferido ao Ministério Publico Federal, a
Controladoria-Geral da Unido, ao Banco Central, ao Conselho de Curador do Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo e a Caixa Economica Federal.

SecexFinangas, 29 de junho de 2021.

(assinado eletronicamente)
Marcelo José Cruz Paiva
AUFC — Mat. 3615-3
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