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RESUMO

O estudo analisa o0 mecanismo de remuneracgao e sustentabilidade do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico no Brasil e suas implicagcbes para a habitacdo popular,
especificamente o Programa Minha Casa Minha Vida. Dado o expressivo Déficit
Habitacional no Brasil, o FGTS atua ndo apenas como um fundo de seguro-desemprego,
mas como a principal fonte de financiamento para politicas habitacionais de cunho social.
A monografia investiga os retornos historicos e projetados do FGTS, explorando diversos
modelos de remuneragao e seus impactos na sustentabilidade do Fundo. Através de
modelagem econdmico-financeira, avaliamos a saude financeira do FGTS sob diferentes
condicbes econbmicas, comparando, também, os efeitos de esquemas de remuneragao
atrelados a inflacdo, poupanca e taxas fixas. Os resultados revelam a resiliéncia do FGTS
em apoiar a habitagdo popular, ao mesmo tempo em que equilibra desafios inerentes entre
retorno aos trabalhadores e o financiamento subsidiado. Esta pesquisa contribui para o
debate sobre mecanismos publicos de financiamento sustentavel, oferecendo
entendimento para futuras adaptagdes de politicas no sistema de financiamento

habitacional no Brasil.

Palavras-chave: FGTS, Fundo de Garantia do Tempo de Servico, MCMV, Minha Casa
Minha Vida, Financiamento Imobiliario, Déficit Habitacional, Modelagem Financeira, Monte
Carlo, Tabela de Sensibilidade



ABSTRACT

This study analyses the Brazilian Workers' Severance Fund (FGTS) and its implications for
low-income housing, specifically the Minha Casa Minha Vida Program. Given Brazil's
significant housing deficit, the FGTS functions not only as an unemployment insurance fund
but also as the primary funding source for social housing policies. The thesis investigates
the historical and projected returns of the FGTS, exploring various remuneration models and
their impacts on the fund's sustainability. Through economic-financial modelling, we assess
the Fund’s financial health under different economic conditions, while also comparing the
effects of remuneration schemes linked to inflation, savings accounts, and fixed rates. The
results reveal the FGTS’s resilience in supporting affordable housing while balancing
inherent challenges between returns to workers and subsidized financing. This research
contributes to the debate on sustainable public financing mechanisms, offering insights for

future policy adjustments in Brazil's housing finance system.

Key-words: FGTS, Workers’ Severance Fund, MCMV, Minha Casa Minha Vida, Housing

Funding, Housing Deficit, Financial Modelling, Monte Carlo, Sensitivity Table
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1.  INTRODUGCAO

A secao inicial deste Trabalho de Formatura visa prover a motivagao pessoal do autor
ao desenvolver este estudo. Além de fornecer uma visao sobre a estruturagao do Trabalho,
a contribuicdo do autor no desenvolvimento do estudo e uma contextualizagdo generalista

acerca dos tépicos que serao discutidos extensivamente ao longo desta monografia.

1.1 Motivacao

A habitagao popular € um tema de extrema relevancia social, especialmente em um
pais com profundas desigualdades como o Brasil. Hoje, o Déficit Habitacional no pais é de
6 mihdes de domicilios. A moradia digna ndo apenas proporciona seguranga e estabilidade
as familias, mas também é um direito fundamental que influencia diretamente a qualidade

de vida e o bem-estar social.

Neste contexto, o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) desempenha um
papel fundamental ao financiar programas habitacionais destinados as populacdes de baixa
renda, viabilizando a construcdo e aquisicdo de imoveis. A analise da remuneracado do
FGTS e seus impactos na habitagdo popular torna-se, assim, um tema pertinente e

necessario para entender os desafios e as oportunidades na promog¢ao do direito a moradia.

Durante o curso de Engenharia de Producdo, desenvolvemos habilidades que nos
capacitam a abordar problemas complexos de maneira estruturada e analitica. A formagao
oferece uma base soélida em disciplinas como gestao financeira e métodos quantitativos,

essenciais para compreender e analisar fenbmenos econdmicos e sociais.

No entanto, muitas vezes, a abordagem do curso concentra-se na otimizagao de
processos e na eficiéncia organizacional, deixando de lado questdes sociais mais amplas,

como, por exemplo, o acesso a moradia.

Este Trabalho de Formatura busca justamente integrar os conhecimentos adquiridos
ao longo da Graduagao para contribuir com uma analise que ultrapasse os limites da
engenharia tradicional, abordando a questdo habitacional sob uma perspectiva econémica

e social.

Com este trabalho, busco retribuir a Universidade e a sociedade, utilizando o

conhecimento adquirido para propor uma discussdao mais profunda e fundamentada sobre



a sustentabilidade do FGTS e seu papel na promog¢ao da habitagdo popular. Acredito que,
como Engenheiros, temos a responsabilidade de aplicar nossa formagao para enfrentar

desafios sociais e econdmicos, promovendo um desenvolvimento mais justo e equilibrado.

1.2 Definicao do Problema, Objetivos e Escopo do Trabalho

A remuneracédo do FGTS aos cotistas (i.e.: trabalhadores formais) tem sido alvo de
debates, especialmente em relagdo a sua rentabilidade, que, historicamente, é inferior a

maioria das aplicagdes financeiras no mercado.

Esta realidade tem gerado discussdes sobre a sustentabilidade do Fundo no longo
prazo e seus impactos sobre os programas de habitagdo popular que dependem dessa

fonte de financiamento.

Portanto, compreender como o FGTS é remunerado e seus reflexos na capacidade
de promover politicas publicas é essencial para garantir que o Fundo continue

desempenhando suas fungdes sociais e econdmicas de maneira eficaz.

Este estudo objetiva, portanto, compreender como a remuneragao do FGTS
influencia a viabilidade de programas habitacionais. Serdo propostos cenarios
plausiveis de remuneracéo aos cotistas do Fundo e balanceando sua rentabilidade com a

sobrevivéncia no longo prazo dos programas habitacionais.

Este entendimento permite formular politicas publicas mais eficientes e alinhadas as
necessidades da populacdo. O estudo contribuira a adicdo de entendimento na discussao

a sustentabilidade e eficacia do FGTS como fonte de financiamento habitacional.

E crucial ressaltar que o Programa Minha Casa Minha Vida é extremamente amplo
em varios aspectos, abrangendo questdes politicas, sociais, humanitarias, econémicas e
financeiras. Desta forma, apesar de pertinentes, este Trabalho limitar-se-a a analise
econOmico-financeira do veiculo de financiamento do MCMV, com breves comentarios e
ressalvas sobre seu aspecto politico e social, porém sem aprofundar ou deliberar

conclusoes acerca destes ambitos.

A seguir sdo contextualizados, de maneira breve, topicos que sao vitais a esta monografia

e que serao desenvolvidos de maneira extensiva posteriormente.



Primeiramente, uma introdugcdo ao FGTS, comentando sobre seus papeis na
sociedade brasileira; seguida de uma especificacdo de sua politica de remuneragao ao

cotista.

1.3 Contextualizagao — Breve Introdugao ao FGTS

O Fundo de Garantia do Tempo de Servigo foi criado em 1966. Seu principal objetivo,
de acordo com seu Regulamento, & proteger o trabalhador demitido sem justa causa,
assegurando-lhe uma reserva financeira que fora acumulada ao longo de seu vinculo
empregaticio. No entanto, na pratica, o Fundo funciona como uma ferramenta politica e
social que € muito relevante no panorama brasileiro, o que acaba ofuscando seu objetivo
primario.

O FGTS ¢é formado por depédsitos mensais realizados pelo empregador,
correspondentes a 8% do salario do empregado, que séo corrigidos aos cotistas a uma taxa
minima de IPCA (decisdo do STF a entrar em vigor a partir do final de 2024) e podem ser
acessados em situagdes especificas, como a compra de um imovel, a aposentadoria, e,

especialmente, em casos de demiss&do sem justa causa.

Além de sua fungao primaria de garantir segurancga financeira ao trabalhador, o FGTS
tem um papel no financiamento de politicas publicas, em especial no setor de habitagao

popular, através do Programa Minha Casa Minha Vida.

Dessa forma, o FGTS n&o apenas protege os trabalhadores em momentos de
vulnerabilidade, mas também promove o desenvolvimento social e econémico do pais. Ao
longo do desenvolvimento desta monografia, sera discutida a dicotomia entre a
remuneracao do cotista e a sobrevivéncia do Fundo com intento de subsidiar a

habitagao popular.

1.4 Contextualizagao — Remuneragao do FGTS

Historicamente, a remuneragdo do FGTS era composta exclusivamente por uma
correcdo monetaria pela Taxa Referencial (TR) e uma taxa fixa de juros de 3% ao ano
(Equacao 1), resultando em uma rentabilidade baixa e frequentemente abaixo da inflagéo,

0 que levava a perda de poder de compra dos trabalhadores ao longo do tempo.

Equacao 1: Regra de Remuneragao Historica do FGTS — pré-2016

Remuneracdo = TR + 3%



A partir de 2016, foi introduzida a distribuicdo de lucros do fundo, permitindo que os
dividendos fossem repassados aos trabalhadores, melhorando a rentabilidade total das
contas-deposito do FGTS (Equacgao 2). No entanto, apesar deste avancgo, a rentabilidade
do Fundo ainda permaneceu relativamente inferior a outras formas de investimento no

mercado.

Equacao 2: Regra de Remuneragao do FGTS - p6s-2016

Remuneragao = TR + 3% + Dividendos

Finalmente, em Junho de 2024, o Supremo Tribunal Federal (STF) aprovou uma nova
regra (Equacéao 3) que obriga a remuneragao do Fundo a, ao menos, igualar a inflacdo ao
consumidor (IPCA). A regra de remuneragéo, contudo, segue inalterada (TR + 3% +
Dividendos), cabendo ao Conselho Curador do FGTS decidir arbitrariamente as medidas a

serem tomadas caso n&o seja cumprida a nova regra.

Equacao 3: Regra de Remuneragao Atual do FGTS - 2024

Remuneracao = TR + 3% + Dividendos
s.a.

Remuneragao = IPCA

Contextualizados os tépicos mais pertinentes ao Trabalho, sera, em sequéncia,

explicada a Metodologia de desenvolvimento desta monografia.

1.5 Metodologia

O Trabalho de Formatura € um estudo de caso do sistema de financiamento do
Programa Minha Casa Minha Vida através dos mecanismos do Fundo de Garantia do

Tempo de Servigo.

O estudo de caso baseia-se em uma modelagem econdémico-financeira (i.e.:
mapeamento historico e projecao das linhas dos Demonstrativos Financeiros do Fundo). O
modelo foi desenvolvido pelo autor do TF com base em um “esqueleto” disponibilizado pelo
Banco BTG Pactual S.A., empresa onde o autor estagia, alterado para contemplar as

especificidades e dados do FGTS.

A Figura 1 expde a metodologia aplicada na monografia e os topicos que seréo

abordados.



Figura 1: Metodologia de Desenvolvimento do Trabalho

Coleta dos Dados Tratamento dos Dados Andlise dos Dados

i. Confecgédo do Modelo i. Confecgdo do Modelo i. Discussoes e Conclusoes
i. Entrada de Dados Macroecondmicos i.  Ajuste da Estrutura do Modelo
ii. Entradade Dados do FGTS ii. Auste das Premissas de Modelagem

ii. Sistemas de Financiamento Imobilidrio
i. SBPE
ii. FGTS
iii. SFle SFH

1
]
1
]
i
ii. Tabelas de Sensibilidade por Variavel-Chave :
i. SELIC \
ii. IPCA !
iii. Taxas do PMCMV |
iv. Payout 1
ii. Literatura Historica e Legal do FGTS !
iii. Simulagao de Monte Carlo :
iv. Déficit Habitacional |
i. Cenarios de Remuneragao Contrafactuais :
i.  Histdrico (Pré-2016) |
ii. Poupanca 1
iii. IPCA |
iv. SELIC |

v. Programas de Habitagao Popular
i.  Minha Casa Minha Vida

Fonte: Elaborag&o Propria.

A contribuigdo do autor ao estudo, portanto, contempla: (i) parte da insercdo de dados
historicos publicados pela CEF como entradas no modelo; (ii) determinacdo de parte das
premissas de projecdo dos Demonstrativos Financeiros (DFs), que fogem do basico das
praticas de modelagem; (iii) segmentacao do portfélio de crédito em linhas mais especificas
referentes aos diferentes instrumentos de crédito dentro do FGTS; e, naturalmente, (iv)
todas as analises subsequentes (i.e.: tabelas de sensibilidade, simulagcdo de Monte Carlo e

cenarios contrafactuais).

O modelo “esqueleto” do BTG Pactual S.A. forneceu: (i) a estrutura-base do modelo
utilizado; (ii) parte da inser¢ao de dados histéricos como entradas no modelo; (iii) a inser¢ao
dos dados econbmicos do pais (e.g.: IPCA, SELIC, TR, dados de emprego e
aposentadorias etc.); (iv) as premissas usuais de modelagem financeira para o Fundo; e (v)

projecdes dos numeros macroecondmicos supracitados.

No item seguinte, veremos como a Metodologia foi estruturada para a confeccgao e

apresentacao desta monografia.

1.6 Estrutura
O Trabalho estad segmentado em cinco segoes:
1. INTRODUCAO - Secéo inicial na qual se encontra (i) a contextualizagéo de topicos

relevantes ao desenvolvimento do Trabalho; (i) a motivagao, escopo e objetivos do

estudo e (iii) a metodologia empregada.



. FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO BIBLIOGRAFICA — Segéo de revisdo da
literatura técnica que permitiu a execugcao do estudo, segmentada em (i) Engenharia
Econdmico-Financeira e (ii) Métodos Numéricos e Programagao Dinamica.

. LITERATURA E CONTEXTUALIZACAO — Secéo de exposicdo de dados pertinentes ao
ambito do Trabalho: (i) literatura legislativa sobre o FGTS; (ii) contextualizagdo sobre os
sistemas de financiamento a habitacdo (FGTS, SBPE, SFH e SFI); (iii)) enfoque na
situagdo do Déficit Habitacional brasileiro; e, naturalmente, (iv) o Programa Minha Casa
Minha Vida.

. DESENVOLVIMENTO DO MODELO DE ANALISE — Secdo de execugdo da proposta
do Trabalho contemplando a (i) modelagem do FGTS (histdrico e proje¢ao); (ii) analises
de estresse do FGTS sob condigdes economicas diversas; (iii) modelo estocastico de
Monte Carlo; e (iv) simulagdo de cenarios futuros para avaliagdo da sustentabilidade e
rentabilidade do FGTS.

. CONCLUSAO - Secdo de discussdo sobre (i) as métricas-chave obtidas em cada
cenario avaliado e (ii) longevidade do FGTS e do Programa Minha Casa Minha Vida.

Seguido pelo encerramento da monografia.

A Figura 2, a seqguir, sintetiza a estrutura utilizada no trabalho de formatura.



Figura 2: Estrutura do Trabalho de Formatura

Contextualizagao
INTRODUCAO +  Motivagéo, Escopo e Objetivos
Metodologia

FUNDAMENTAQI\O . Engenharia Econémico-Financeira

TEORICAE R'EV|SI\O «  Métodos Numéricos e Programacéo Dindmica
BIBLIOGRAFICA

Modelos Estocasticos

Legislagao do FGTS
LITERATURA E _ o -
Sistemas de Financiamento Habitacional (FGTS, SBPE, SFH e SFl)

CONTETUALIZACAO

Déficit Habitacional e PMCMV

Modelagem do FGTS
DESENVOLVIMENTO DO

MODELO DE ANALISE . Tabelas de Sensibilidade e Monte Carlo

Simulagéo de Cenarios

Discussao de Métricas-chave
CONCLUSAO - Longevidade do PMCMV e FGTS

Consideragoes Finais

Fonte: Elaborag&o Prdpria.

Em sequéncia sera explicada a fundamentacao tedrica que embasa, principalmente,
a secdo “DESENVOLVIMENTO DO MODELO DE ANALISE’.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA E REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisado da literatura foi segmentada em dois principais grupos, referentes (i) aos
principios contabeis utilizados no desenvolvimento do modelo do FGTS; e (ii) a literatura de
métodos numéricos e programagao dinamica que permeia o Trabalho. Sendo o primeiro
refletido nas decisdes de proje¢cao dentro do modelo e o segundo calculado pelo softwares

(i) Microsoft Excel e (ii) Simulacion 5.0 para alcangar os resultados.

21 Contabilidade e Engenharia Econdmico-Financeira

O Trabalho de Formatura é fundamentado no desenvolvimento e analise do modelo
econdmico-financeiro do FGTS. As técnicas de modelagem sao diversas e baseadas em
boas praticas e principios de analise de demonstrativos financeiros. Mais especificamente,



mas nao exclusivamente, a Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE), o Balango
Patrimonial (BP) e a Demonstragcao de Fluxo de Caixa (DFC), tendo cada uma de suas

linhas projetadas individualmente.

De maneira geral, a literatura sobre o tema descreve as melhores praticas para
projecdo das linhas mais importantes. Contudo, a boa modelagem implica,
necessariamente, na capacidade de adaptacgao e flexibilidade de cada modelo em funcéo
das especificidades da empresa ou entidade sendo estudada (Koller et al., 2018), neste
caso, o FGTS.

A contabilidade utilizada reflete as diretrizes para a preparacdo e analise das
demonstragdes financeiras, buscando fornecer uma visédo fiel da situagdo econdmico-
financeira de uma empresa (ASSAF NETO, 2016).

No Brasil, os principios contabeis sdo regulamentados pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) e seguem o padrao internacional como estipulado pelo “International
Financial Reporting Standards” (IFRS).

2.1.1 Principios Contabeis

A modelagem rege as normas contabeis. Apesar de todos os principios contabeis
estabelecidos na literatura terem sido aplicados extensivamente, é imprescindivel destacar

a relevancia da Contabilidade Conservadora (numerado como 4° item da lista abaixo).

Este principio permeia o TF, tanto em quesitos quantitativos na modelagem, quanto
qualitativos, uma vez que as premissas foram definidas com base em dados tangiveis,
como o orgamento do PMCMYV, e as taxas de juros cobradas no Programa. Estes dados

tém um cunho, também, politico e sdo determinados pelo Governo vigente no periodo.

E argumentavel que seria valido contemplar os diversos espectros que estes dados
podem assumir, o0 que complicaria a analise e teria um teor de arbitrariedade. Ao empregar
a Contabilidade Conservadora, em esséncia, estamos analisando o FGTS dentro de um
cenario-base “ruim”. Portanto, ao comprovar sua saude estrutural dentro destas condicoes,

fica mais simples retirar conclusdes acerca de cenarios mais benéficos ao Fundo.

Os principios contabeis abaixo estdo de acordo com as Resolugées CFC n°® 750/1993 e

n° 1.282/2010, sendo complementados por conceitos estudados nas obras Estrutura e



Analise de Balancos (ASSAF NETO, 2016), Teoria da Contabilidade (/UDICIBUS, 2010) e
Contabilidade Basica (MARION, 2015).

i.  Principio da Entidade

O principio da entidade estabelece que a entidade econdmica (a empresa) € distinta dos
seus proprietarios e de outras entidades. Ou seja, os registros contabeis devem refletir
apenas os eventos econdmicos da empresa, separando o patrimbénio da entidade do
patriménio pessoal dos socios ou administradores. Esse principio permite uma analise
financeira mais precisa, ao isolar as atividades da empresa de influéncias externas dos

proprietarios.
ii. Principio da Continuidade

O principio da continuidade assume que a empresa continuara operando no futuro, a
menos que haja evidéncias contrarias. Esse principio afeta a forma como os ativos e
passivos sao avaliados, pois considera-se que os ativos nao precisam ser vendidos

imediatamente e que as dividas serdo pagas conforme o planejado.
iii.  Principio da Competéncia

O principio da competéncia, determina que as receitas e despesas devem ser
reconhecidas no periodo em que ocorrem, independentemente de quando os valores sao
recebidos ou pagos. Este principio € fundamental para a analise de desempenho e
comparabilidade entre periodos (ASSAF NETO, 2016).

iv.  Principio da Prudéncia (ou Contabilidade Conservadora)

A contabilidade conservadora, ou principio da prudéncia, recomenda que se registre
sempre a menor expectativa de receita e a maior expectativa de despesa, para evitar
superestimacdes de resultados. Este principio evita que ativos e receitas sejam
supervalorizados e que passivos e despesas sejam subvalorizados, permitindo uma visao
mais realista das finangas da empresa (DAMODARAN, 2012).

v. Principio do Registro pelo Valor Original

Esse principio estabelece que os elementos do patriménio e do resultado devem ser

registrados pelo custo de aquisicdo. Ativos sao registrados pelo valor pago na aquisi¢ao e



nao por valores estimados de mercado, garantindo que os registros contabeis sejam
objetivos e verificaveis. Em casos onde ha reavaliagdo de ativos, como imoéveis, o ajuste é

realizado com base em evidéncias concretas e critérios rigorosos.
vi.  Principio da Atualizacdo Monetaria

O principio de atualizagdo monetaria requer que os valores contabeis registrados sejam
ajustados no balango da entidade para refletir as mudangas que o poder aquisitivo da

moeda pode vir a sofrer, garantindo maior precisdo nos registros.
vii.  Principio da Oportunidade

O principio da oportunidade exige que quaisquer eventos econdmicos sejam registrados
imediatamente, assegurando que a informagao contabil seja sempre completa, tempestiva

e relevante.
viii.  Confiabilidade

Embora nao seja um principio estipulado no normativo da CFC, a confiabilidade é
fundamental para a contabilidade. As demonstracées financeiras devem ser baseadas em
informacodes verificaveis, imparciais e completas, evitando distorcdes que comprometam a

analise da situagao financeira da empresa.

Encerrados os conceitos de contabilidade que permitiram a confecgdo do modelo do
FGTS, esta segunda se¢do abaixo abordara os topicos atrelados a programacao e

operacionalizacdo do modelo.

2.2 Métodos Numéricos e Programacgao Dinamica

O modelo do FGTS funciona através de calculos iterativos em referéncias circulares.
Essencialmente, o software empregado (Microsoft Excel) utiliza métodos numéricos para
obter solugbes aproximadas para transformar problemas continuos (dependéncias ciclicas
em um sistema de equagdes), em problemas discretos, que podem ser resolvidos através

de operacodes aritméticas simples.

Apesar de possuir algoritmos proprietarios nao-publicos, é possivel inferir os métodos
numéricos iterativos utilizados para solucionar as equagdes dentro do modelo, utilizando

uma configuragdo no Excel, conforme mostra a Figura 3, a seguir.



Figura 3: Interface de Calculo Iterativo no Microsoft Excel

Change options related to formula calculation, performance and error handling.

Calculation options

Workbook Calculation® Enable iterative calculation
O Automatic Maximum lterations: | 1,000 [ |
O Partial Maximum Change: | 0.001 |
O Manual

[] Recalculate workbook before saving

Fonte: Elaboragédo Prépria.

Com base nas (i) opcionalidades, (ii) nomenclatura e (iii) fungdes proporcionadas pelo
software, os métodos numéricos que mais provavelmente sao utilizados sdo o Método de
Newton-Raphson e o Método de Iteragdo do Ponto fixo. Ambos os métodos sao
amplamente utilizados na literatura de Modelagem Finaneira (Miranda, 2004, Tan, 2018),
como calculo de Taxas Internas de Retorno, Valor Presente Liquido e uso geral em modelos

de Fluxo de Caixa Descontado.

Ambos os métodos sao populares no ambito financeiro por serem relativamente
simples, exigindo menos poder computacional. S&o validas, também, meng¢des ao possivel
uso do Método de Jacobi e Gauss-Snidel, que por sua vez sdo métodos mais complexos
utilizados também no &mbito econdmico-financeiro, mas para calculos mais exigentes (e.g.:

precificacao de opgdes).

A programagdo dindmica € de extrema importéncia para gerar as tabelas de
sensibilidade e simulagdo de Monte Carlo que serdao analisadas nesta monografia. Ambos
estes meétodos recalculam o modelo de maneira dindmica, alterando variaveis-chave e

retornando uma variavel-resposta para cada cenario gerado.

2.2.1 Calculos Iterativos e Referéncias Circulares

A seguir, é explanado o funcionamento dos algoritmos. E vélida, novamente, a
constatacao de que o Software calcula automaticamente o processo, tendo o autor apenas

determinado a tolerancia previamente especificada “€” e o numero de iteragdes “n

(explicados abaixo).



A Figura 4, seguida de sua explicagdo, exemplifica uma das referéncias circulares
que sao resolvidas no modelo através dos algoritmos de calculo iterativo. Neste caso, para

calcular a receita proveniente das operacdes de crédito imobiliario.

Figura 4: Exemplo de Calculo Circular no Modelo do FGTS

Receita de Crédito Imobiliario
DRE
Dado ( )
[of: 1[4V E:Te []
Portfélio Imobiliario Médio

X
Taxa Média
Portfélio Imobiliario Médio Portfolio Imobliario Anterior
X — +

Taxa de Amortizacéo Novas Concessdes de Crédito

‘ Orgamento do Ano '
Amortizagcao de Pagamentos

1) A receita do portfélio de crédito imobiliario € o produto entre o portfélio imobiliario

Fonte: Elaboragdo Propria.

médio no Balango Patrimonial no periodo e a taxa média dos empréstimos. Sendo a
taxa média dada, precisamos, entao, calcular o estoque do portfélio imobiliario.

2) O estoque portfélio sera o estoque anterior de crédito imobiliario adicionado as novas
concessoes de crédito no periodo. Novamente, a primeira parcela € dada (DFs do
FGTS) e devemos calcular a segunda.

3) As novas concessoes sao baseadas no orgamento do PMCMV no ano, excluido das
amortizagcbes de pagamentos ja existentes. Mais uma vez, a primeira parcela é dada
e devemos computar a segunda.

4) A amortizagdo de pagamentos é o percentual do portfélio imobiliario que é
amortizado. Sendo a taxa de penetragao de amortizacdo dada, basta calcularmos o



portfélio imobiliario, informagdo que buscavamos no item 1) deste exemplo,

configurando, finalmente, uma referéncia circular.

Os métodos abaixo possibilitam que conjuntos de equagdes ciclicas sejam resolvidos,

permitindo que o modelo seja estruturado da maneira desejada.

2.2.1.1 Método de Aproximagdes Sucessivas (lteragcao Ponto Fixo)

O Método das Aproximagdes Sucessivas ou Método de Iteragcdo do Ponto Fixo, € uma
técnica iterativa para resolver equacgdes. Ele se baseia na transformacdo da equacéao
original em uma forma equivalente de ponto fixo g(x) = x, onde a fungéo é escolhida de

forma que as iteragdes sucessivas de x convirjam para uma solugcédo desejada.

O método é utilizado em problemas de analise numérica e em aplicacbes em que

outras abordagens diretas sdo menos viaveis.

Para aplicar o método de iteragdo do ponto fixo, parte-se de uma funcéo g: D - D,
onde D € um subconjunto do conjunto real e define-se uma sequéncia de aproximagdes
para a solugao, a partir de uma estimativa inicial arbitraria. A sequéncia é definida pela

relagao:
Equacéao 4: Equacgao de iteragao pelo Método de Aproximagoes Sucessivas
Xn+1 = 9(x),m =012, ...

Esse processo iterativo sera convergente para um ponto x * for um ponto fixo de

g(x), ou seja, se x x = g(x x).

Em outras palavras, a solugéo x = é tal que a aplicagao repetida da fungdo g(x) ndo

altera seu valor.
A convergéncia do método de iteragdo do ponto fixo depende de certas condigdes.

Uma das principais condi¢cbes para a convergéncia do método é que a fungao g(x)

seja uma contragao, o que € garantido se existir uma constante 0 < L < 1 tal que:

Equacao 5: Condicado de Convergéncia pelo Método de Aproximagoes Sucessivas

lgx)—g(y) ISLIx—yl,  Vxye€D



Esta condigdo garante que as iteragbes sucessivas se aproximam do ponto fixo,
conforme o Teorema do Ponto Fixo de Banach, aplicavel em espagos métricos completos.
Em outras palavras, se g(x) é uma funcdo Lipschitz-continua com constante L <1, o

processo de iteragdo sera convergente para uma solugao x * . (BURDEN & FAIRES, 2011).

O procedimento geral do método das aproximagdes sucessivas pode ser descrito com

o seguinte algoritmo:
1. Escolher um valor inicial x, suficientemente préximo da solugao.
2. Calcular x,41 = g(xy).

3. Verificar se a diferenca | x,+1 —x, | € menor que uma tolerancia previamente

especificada €. Se sim, pare o processo.
4. Se nao, atualizar X, para Xn+1 € retornar ao passo 2.

Este processo € repetido até que a aproximacdo esteja dentro de uma preciséo

desejada.
2.2.1.2 Método de Newton-Raphson

O método de Newton-Raphson € um dos métodos iterativos mais utilizados para
encontrar as raizes de uma fungao. Ele se destaca por sua rapida taxa de convergéncia,
sendo especialmente util quando se busca precisdo em um curto numero de iteragdes. Esse
método € amplamente aplicado em contextos financeiros devido a sua eficiéncia e

simplicidade.

Dado um ponto inicial préximo de uma raiz da fungado, o método de Newton-Raphson
se baseia na aproximacao da fungao por sua tangente no ponto escolhido. A formula de

iteragcdo para calcular a sequéncia de aproximacgdes x,, da raiz é dada por:

Equacédo 6: Equacgéao de iteragcao de Newton-Raphson

Xns1 = Xn — f(xp) * f’(xn)_l:n =0,12,..

A ideia fundamental do método de Newton-Raphson é que a tangente a curva f(x)
em um ponto proximo da raiz se aproxima da curva de maneira mais precisa quanto mais

proximo o ponto estiver da raiz.



Utilizando a tangente, é possivel obter uma aproximacgao iterativa da raiz. Cada
iteracdo reduz a distancia entre x,, e a raiz verdadeira r, especialmente quando x, esta

suficientemente proximo de r (Atkinson, 1989).

Para que o método de Newton-Raphson convirja de forma confiavel, algumas condi¢des

sao recomendadas:

1. Aescolha de x, € importante, pois 0 método pode divergir se x, estiver muito longe

da raiz, ou se a fungao tiver comportamento oscilante ou descontinuidades proximas.

2. A funcéo precisa ser diferenciavel nas proximidades da raiz. Caso contrario, a

formula iterativa se torna indefinida.

3. Quando f(x) é diferenciavel e f'(x) é continuo, o método apresenta convergéncia
quadratica, o que significa que o erro de aproximagao diminui exponencialmente a

cada iteracdo quando se esta proximo da raiz.

O procedimento de iteragdo de Newton-Raphson pode ser descrito no seguinte

algoritmo:
1. Escolher um valor inicial x, préximo da raiz esperada.
2. Calcular x,,1 = x, — f(x) * f'(x,) 71
3. Verificar se | x,+1 — x, I< €, onde € é a tolerancia desejada para o erro.
4. Caso contrario, atualizar x,, para x,,,, € retorne ao passo 2.

Esse processo € repetido até que a diferenga entre duas iteragbes consecutivas seja

menor que €, indicando que o valor de x,, € uma boa aproximagéao para a raiz de f(x).

2.2.2 Modelos Estocasticos
Modelos estocasticos sao representacbes matematicas que incorporam aleatoriedade

ou incerteza para descrever sistemas ou processos que evoluem no tempo. Estes modelos
utilizam variaveis aleatorias para capturar a imprevisibilidade inerente ao comportamento

de sistema.

Um modelo estécastico € uma ferramenta muito util para a analise deste Trabalho de
Formatura, permitindo que o modelo econdémico-financeiro desenvolvido gere milhares de

cenarios, ao invés de simplesmente seu cenario-base.



Para o desenvolvimento desta monografia, foi utilizado o software “Simulacién 5.0, cujo

layout é mostrado abaixo na
Figura 5.

Figura 5: Interface do “Simulacién 5.0” para a Simulagao de Monte Carlo

A Run simulation ? X
Options Variables
Sampling method and number of samples: Inputs 2
Monte Carlo v 1,0005
Outputs 2

a Show iterations (slower)

. Correlations
© Show results in screen

_ : Defined 0
() Export to excel directly (All)

Errors 0
Checks
«#  Random Variables ok.
.+ Outputs ok. b Execute

.+ No correlations.

Macros

Advance simulation: Excel macros selection (when available)
Run the following macre BEFORE each iteration (None)

Run the following macro AFTER each iteration (None)

Press execute to start

Fonte: Elaboragdo Propria.

No desenvolvimento deste Trabalho de Formatura, o modelo estocastico utilizado

foi a simulacao de Monte Carlo, explicada em sequéncia.

2.2.3 Simulagao de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo € amplamente utilizada no ambito econémico e financeiro.
Sendo um modelo estocastico, funciona através da aleatorizagéo de variaveis-chave pré-

determinadas.

As variaveis, contudo, ndo assumem qualquer valor, mas variam aleatoriamente dentro
de uma faixa de valores pré-determinados regidas por uma distribuicdo de probabilidade

especificada, comumente Gaussiana ou Uniforme.



As variaveis sao aleatorizadas milhares de vezes, gerando um cenario em cada
interacdo e uma variavel-resposta que é, entdo, computado e guardado, sendo
posteriormente analisado com os demais milhares de outputs. Estes outputs sdo entdo
visualizados graficamente, gerando uma curva de distribuicdo de probabilidade por si so.
(RUBINSTEIN ET. AL, 2016).

Concluida a revisao da teoria formal, sera exposta a coleta dos dados utilizados no

desenvolvimento do estudo.

3. LITERATURA E CONTEXTUALIZAGAO

Esta secao da monografia visa embasar o leitor, provendo um entendimento mais
soélido acerca (i) da configuracao histérica e legal do Fundo de Garantia do Tempo de

Servico e (ii) do contexto habitacional no Brasil.

Este primeiro item aborda a histéria do FGTS, contemplando suas estipulacdes
legislativas, normas e objetivos enquanto fundo de investimento para uma “poupanca

forcada” ao trabalhador.

Ja o segundo item funciona como contextualizagao sobre o panorama da habitacao
no Brasil, com foco nos sistemas de financiamento e também na situacdo do Déficit
Habitacional no pais, abordando, finalmente, o Programa Minha Casa Minha Vida

extensivamente.
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A seguir, sera definida a fungdo do FGTS enquanto veiculo de investimento,
aprofundando o entendimento passado na introdugédo desta monografia (“Contextualizagéo

— Breve Introdugdo ao FGTS”).

3.1.1 Histoérico do FGTS

O Fundo de Garantia do Tempo de Servigo € um fundo que supre o direito trabalhista
instituido pela Lei n°®5.107/1966, e atualmente regido pela Lei n® 8.036/1990, e pelo Decreto
n°® 99.684/1990.

Sua funcgéao primaria, como definido no seu Regulamento, é proteger o trabalhador
demitido sem justa causa, por meio da abertura de uma conta vinculada ao contrato de

trabalho, onde o empregador deposita compulsoriamente 8% do salario mensal. A conta



vinculada, por sua vez, faz parte dos recursos dentro do FGTS, cuja administracéo e gestao
€ exercida pela Caixa Econémica Federal (CEF). A Figura 6 contém o organograma do

Fundo, com os principais stakeholders e os papeis que desempenham.

Figura 6: Organograma do FGTS
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Fonte: CEF.

O depdsito mensal de 8% é obrigatdrio para todos os empregados contratados pelo
regime da Consolidagédo das Leis do Trabalho (Regime CLT). Ha situagdes excepcionais,
como contratos de aprendizagem, onde o percentual é reduzido para 2%, porém estes séo,
essencialmente, irrelevantes. Trabalhadores urbanos e rurais, bem como trabalhadores
temporarios, avulsos, “safreiros” e atletas tém seu salario descontado na folha pelo
empregador. Comumente chamado de “poupanca for¢ada” para o trabalhador, a qual pode

ser acessada em situagdes especificas previstas em lei.

As principais situagbes que permitem o saque do FGTS incluem: (i) demissdo sem
justa causa; (ii) aposentadoria; (iii) compra da casa propria; (iv) término do contrato por
prazo determinado; (v) necessidade decorrente de desastre natural; (vi) acometimento por
doengas graves e processos cirurgicos; e, finalmente, (vii) em caso de falecimento do
trabalhador, quando dependentes tém direito ao saque do FGTS. A Figura 7 segmenta os

saques histéricos do FGTS entre suas principais categorias.



Figura 7: Volume de Saques do FGTS por Categoria (R$bn)
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Fonte: CEF. Excluido do “Saque-Aniversario”.

O FGTS é uma das principais politicas publicas de protecéo ao trabalhador no Brasil,
desempenhando também um papel significativo na economia do pais. Os recursos do
FGTS sao utilizados para investimentos nas areas de habitacdo, saneamento basico e

infraestrutura, visando contribuir com o desenvolvimento social e econémico do pais.

Abaixo, serdo abordados os principais papeis que o Fundo desempenha na sociedade

brasileira e como esta direcionada sua carteira de investimentos.

3.1.2 Definigao Legal e Atuagao do FGTS

O Fundo de Garantia do Tempo de Servigo é conceituado como um fundo para-fiscal,
pois se trata de um fundo publico criado com uma funcéo especifica de interesse social,
cujos recursos sao obtidos por meio de contribuigdes compulsérias e tém como finalidade

a promogao de politicas publicas e garantia de direitos basicos.

O FGTS é constituido por depdsitos mensais obrigatorios feitos pelos empregadores,
correspondentes a 8% do salario de cada empregado contratado sob o regime CLT. Essa
contribuicdo, embora ndo seja um tributo em sentido estrito, tem carater compulsério e é
destinada a uma finalidade publica. Todo trabalhador com contrato de trabalho formal,
regido pela Consolidagado das Leis do Trabalho (CLT), tem direito ao FGTS.

Embora os recursos ndo facam parte do orcamento geral da Unido e o Fundo nao
responda ao Tesouro Nacional, o FGTS é administrado pela Caixa Econémica Federal, que

atua sob a supervisao direta do governo brasileiro. Seus recursos sdo aplicados em areas



que favorecem o desenvolvimento econdmico e social do pais, em conformidade com as

diretrizes estabelecidas pelo Conselho Curador do FGTS.

O FGTS tem uma destinacéo vinculada a execucéo de politicas publicas especificas
e nao a arrecadagao fiscal geral. Seus recursos sao utilizados para finalidades que vao
além da protecao individual dos trabalhadores, contribuindo para o financiamento de

projetos sociais e de infraestrutura que beneficiam a coletividade.

A Figura 8 revela o peso de cada categoria de investimento dentro do portfélio do
Fundo. E notavel a relevancia do financiamento imobiliario, compondo mais de 90% da

carteira de empréstimos.

Figura 8: Portfolio de Crédito por Categoria
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Fonte: CEF.

Portanto, o FGTS, ao reunir recursos obrigatérios de natureza privada para atender
a interesses publicos e sociais, pode ser classificado como um fundo para-fiscal, pois
exerce um papel relevante na promoc¢ao do bem-estar social e no desenvolvimento
econdmico do Brasil, além de garantir uma protecéao financeira ao trabalhador em diversas

situacoes.

A Figura 9 sumariza os pontos histéricos mais importantes na linha do tempo do Fundo.
Para uma leitura completa acerca da cronologia das normas legislativas, consulte a Tabela

14 no anexo.



Figura 9: Principais Pontos Histoéricos
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Contextualizado o FGTS sob uma o6tica histérica e normativa, sera contemplado o

panorama do habitacional do Brasil na se¢éo seguinte.

3.2 Contextualizagao sobre Habitagao no Brasil

Esta secdo enriquece o entendimento do leitor acerca desta monografia, sendo
complementar ao seu tema central, o FGTS. Avaliaremos o Fundo sob duas oticas: (i)
enquanto veiculo de financiamento imobiliario, comparando-o aos demais sistemas cujos
funcionamentos e publico-alvo séo distintos; e (ii) enquanto medida de combate ao Déficit

Habitacional, permitindo o funcionamento do Programa Minha Casa Minha Vida.

3.2.1 Sistemas de Financiamento Imobiliario

O financiamento imobiliario no Brasil € estruturado em diferentes regimes que visam
atender a demanda habitacional da popula¢do, cada qual com suas regras especificas de

(i) regulamentacao de taxas e empréstimos; (ii) subsidios; e (iii) proveniéncia dos recursos.

Neste ambito, ha quatro sistemas de financiamento que coexistem e merecem
destaque. O entendimento claro das relacbes entre eles é benéfico para entender o
contexto deste Trabalho de Formatura e seus objetivos. Sao eles: (i) Sistema Financeiro de
Habitagao (SFH); (ii) Sistema de Financiamento Imobiliario (SFl); (iii) Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo (SBPE); e (iv) Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

Sendo o ultimo, o foco da monografia.

A Figura 10 abaixo mostra o fluxo de recursos desde sua fonte de origem até o seu
uso na aquisicdo de iméveis de diferentes categorias. Os recursos provém: (i) do FGTS,

através das contas-depésitos compulsérias dos trabalhadores formais; (ii) do SBPE,



advindas de 65% dos recursos das cadernetas de poupanca ; ou (iii) do mercado financeiro,

de fontes diversas.

Figura 10: Fluxograma dos Sistemas Brasileiros de Financiamento Imobiliario
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Através dos sistemas de financiamento (SFI e SFH), os recursos sé&o, entéo,
direcionados a um tipo de imdvel a ser financiado, seja ele residencial - segmentado entre
baixa-renda, suprido pelo MCMV, e média-alta renda — ou comercial. Cada um dos sistemas

de financiamento sera explicado em detalhes a seguir.

3.2.1.1 Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS)

O FGTS é o tema central deste Trabalho de Formatura. E um fundo para-fiscal,
gerido pela Caixa Econdbmica Federal, que tem como principal finalidade auxiliar o
trabalhador em momentos de demissdo sem justa causa, mas que também desempenha
papel central no financiamento habitacional no Brasil, especialmente para a populagao de

baixa renda. E discutido amplamente ao longo da monografia.

3.2.1.2 Sistema Financeiro de Habitagao (SFH)
O Sistema Financeiro de Habitagao (SFH), foi criado em 1964 pela Lei n°® 4.380/1964,
e posteriormente modernizado pela Lei n° 13.506/2017, principalmente, (i) aumentando os
tetos de financiamento; e (ii) substituindo a indexagédo da TR dos contratos por taxas
amigaveis ao mercado financeiro (e.g.: IPCA, IGP, DI etc.), permitindo maior flexibilidade

para os bancos comercializarem CRIs atrelados aos financiamentos.



E um dos principais regimes de financiamento imobiliario no Brasil e tem como
objetivo primario facilitar o acesso a moradia para a populagado, especialmente de renda

média e média-baixa.

O SFH é caracterizado por uma série de normas regulatérias que buscam tornar os
financiamentos mais acessiveis, com a aplicacdo de subsidios, limites de valores
financiados e taxas de juros mais baixas que as praticadas no mercado. O mutuario pode

utilizar recursos do FGTS como parte do financiamento.

Recursos: Os recursos do SFH provém majoritariamente do Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo (SBPE), alimentado pelos depdsitos de poupancga das instituicdes
financeiras. Além disso, o FGTS também pode ser utilizado como fonte de recursos,

especialmente para publicos de renda mais baixa.

Taxas de juros: O SFH possui um limite de taxa de juros regulado pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), que atualmente é de até 12% ao ano, mas geralmente é oferecido com

taxas efetivas abaixo desse teto.

Limite de valor do imével: O valor dos imdveis que podem ser financiados dentro do SFH
€ definido pelo CMN. O teto varia de acordo com a localizagdo do imovel e politicas
governamentais vigentes, mas, de maneira geral, o valor maximo que se pode chegar é
R$1,5 milhao.

Publico-alvo: O SFH é voltado principalmente para a classe média e média-baixa.

Especificidades: Os mutuarios podem utilizar recursos do FGTS para abater parte do

saldo devedor do financiamento, para entrada ou para amortizagao ao longo do tempo.

3.2.1.3 Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE)

O SBPE é um dos pilares do financiamento imobiliario no Brasil, sendo a principal
fonte de recursos para o SFH. Sendo composto por recursos captados nas cadernetas de
poupanca. As instituicdes financeiras devem direcionar 65% destes depdsitos para o
financiamento habitacional, garantindo uma fonte mais estavel e de longo prazo para os

mutuarios.

A solidez do SBPE é baseada em uma cultura consolidada do uso da poupanga no

Brasil e confere estabilidade ao financiamento habitacional, principalmente para iméveis de



meédio valor. Mais recentemente, entretanto, o saldo da Poupanga vem diminuindo o que
tem gerado conversas sobre a sustentabilidade desta forma de financiamento no futuro.

Nota a tendéncia de saques na Figura 11 a partir de 2021.

Figura 11: Balanga e saldo liquido de saques e depdsitos da Poupanga
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Fonte: CEF, BCB.

Conforme novas formas de (i) financiamento mais amigaveis ao mercado e (ii)
investimento vém surgindo, ha uma tendéncia de saques na poupanga, diminuindo o

funding do setor imobiliario e ameagando a sustentailidade do SBPE.

Essa tendéncia é visivel quando é analisado o impacto na geracdao de novos
empréstimos para contrutoras e hipotécas a pessoas fisicas (Figura 12), apresentendando

uma tendéncia de queda também desde 2021.



Figura 12: Volume de financiamento por categoria e banco (R$bn)
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Como formas alternativas de financiamento, bancos e instituicdes financeiras tém se
voltado a outras formas de crédito; fugindo progressivamente do ameagado SBPE (Figura
13).

Figura 13: Volume por fonte de financiamento imobiliario (R$bn)
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Fonte: Banco Central do Brasil.



Recursos: Os recursos vém dos depdsitos em poupanga, dos quais 65% devem ser
direcionados obrigatoriamente ao crédito imobiliario, conforme regulamentagdo do Banco

Central.

Vantagens: Como os recursos sao de longo prazo, o SBPE permite a concessao de
financiamentos com prazos longos, geralmente de 20 a 35 anos, com condigdes

relativamente estaveis, mesmo em momentos de estresse econdmico.

Impacto no SFH: O SBPE ¢é essencial para o funcionamento do SFH, uma vez que
abastece o sistema com a maior parte dos recursos necessarios para a concessao de

crédito imobiliario dentro desse regime.

3.2.1.4 Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI)

O Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), criado pela Lei n® 9.514 de 1997,
surgiu como complemento ao SFH, para financiamentos de imdveis cujo valor excede o
limite estipulado pelo SFH. Diferentemente do SFH, o SFl opera com liberdade de mercado,
permitindo que as taxas de juros sejam negociadas livremente entre as partes, sem

interferéncia do governo.

O SFI oferece maior flexibilidade para o mercado imobiliario de alto padrdao, mais
desregulamentado em comparacdo ao SFH, sendo uma alternativa atrativa para quem

busca financiamentos mais robustos e sem as limitagdes de valor impostas pelo SFH.

Recursos: O SFI é abastecido por diversas fontes, como (i) investidores institucionais; (ii)
bancos comerciais; (iii) fundos de investimento; e (iv) emissdo de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios (CRIs).

Taxas de juros: As taxas de juros s&o livremente acordadas entre o mutuario e a instituicéo
financeira, o que leva a condicbes menos favoraveis se comparadas ao SFH,

especialmente em ambientes de taxas de juros elevadas.

Limite de valor do imével: Nao ha limite para o valor dos iméveis financiados pelo SFl, o

que o torna a escolha principal para financiamentos de imdveis de alto padrao.

Publico-alvo: O SFI, naturalmente, engloba qualquer imével, porém ¢é voltado
principalmente para o alto padrao, uma vez que sempre havera preferéncia de

financiamento através do SFH em detrimento do SFI.



Especificidades: O SFI é amplamente utilizado por investidores, construtoras e
adquirentes de imoveis comerciais ou residenciais de alto valor. Nao € permitido o uso do

FGTS e recursos da poupanca para o financiamento dentro do SFI.
3.2.2 Panorama do Financiamento Imobiliario

Atualmente a dindmica no setor imobiliario de médio/alto-padrdao estda bem

desfavoravel devido as altas taxas de juros, que regem a SELIC. E esperado que a taxa
basica de juros siga em valores altos (

Figura 14). As taxas de financiamento imobiliario dentro do SFH, por consequéncia,
estdo em patamares histéricos (Figura 15).

Figura 14: Histérico e Proje¢ao da Taxa SELIC (fim de periodo)
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Fonte: Banco Central do Brasil, BTG Pactual.

Figura 15: Histérico de taxa de financiamento imobiliario por banco

13.0% -
12.0% e Bradesco
0,
11.0% ltau
10.0%
BB
9.0%
e Santander
8.0%
7.0% —CEF
6.0% T T 1T r°r 1T 1% "1™ ‘¥ """ """ "7 "7 "1 """ T """T "“""7T 1
IO O O M~ D~ 00O 00 OO0 OO0 O O ™ ™ N N oo o0 -
MR T RO R R R R IR I B B B A B
5 5 8 5 B 58 5 8B 58 5858 5 8B 5B
S & &S &S &S S ESES &S &S

Fonte: BTG Pactual, CEF, Bradesco, Itat, Santander, Banco do Brasil. Condigbes da simulagdo: imével de R$500 mil em Séo Paulo -
SP; renda mensal de R$15 mil; financiamento de 30 anos.



Como é possivel comprovar historicamente, as taxas de financiamento imobiliario e
as taxas de juros da economia tém uma correlagao fortissima (R* = 98%; Figura 16).

Dependendo, portanto, do momento macroeconémico do pais.

Figura 16: Correlagio taxa de juros imobiliarios e juros reais
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3.2.3 Déficit Habitacional

O Déficit Habitacional no Brasil € um indicador que mede a quantidade de moradias
necessarias para garantir que todas as familias possam habitar em condi¢cdes dignas e
adequadas. Este conceito vai além da contagem de moradias faltantes e inclui aspectos

qualitativos.

De acordo com o relatério da Fundagao Joao Pinheiro de 2022, o Déficit Habitacional

pode ser classificado nestes trés componentes principais:

I. Habitagdo precaria: Moradias inadequadas em termos estruturais ou de
infraestrutura, que precisam ser substituidas ou reformadas.

II. Coabitagdo: Familias que compartiliham moradias, muitas vezes em situagdo de

superlotagéo, com o desejo ou necessidade de constituir um domicilio independente.

ll.  Onus excessivo com aluguel urbano: Familias que comprometem mais de 30% de

sua renda mensal com o pagamento de aluguel, principalmente aquelas com renda

de até trés salarios minimos.

Este indicador reflete, portanto, tanto a quantidade, quanto a qualidade do estoque de

moradias disponiveis no pais.



A Fundacéao Joao Pinheiro é a principal entidade que mede o déficit no Brasil, utilizando
uma metodologia que contabiliza os trés itens supramencionados. A soma destes
componentes resulta no indicador geral de Déficit Habitacional, que é atualizado
periodicamente com base em dados do IBGE e outras fontes, como o Cadastro Unico
(CadUnico). Além disso, a metodologia hierarquica evita a dupla contagem de domicilios

que aparecem em mais de um componente do déficit.

O calculo do Déficit Habitacional se da por etapas, subdivididas para a afericdo de cada

componente e subcomponente.
Partindo dos domicilios particulares, a ordem dessas etapas € a seguinte:

1. Dos classificados como permanentes e improvisados, selecionam-se e calculam-se os

domicilios improvisados;
2. Dos domicilios particulares e permanentes, sao retirados os domicilios rusticos;

3. Retirados os domicilios rusticos, identificam-se, entre os n&o rusticos, os domicilios tipo

cOmodo;

4. Os domicilios considerados ndo cdmodos s&o o ponto de partida para se selecionar os

domicilios com 6nus excessivo com aluguel nas areas urbanas;

5. Dos domicilios particulares, também sao selecionados aqueles identificados como

unidade doméstica em déficit.

A Figura 17 contém as estimativas mais recentes para os numeros de Déficit

Habitacional no Brasil, quebrados por categoria de déficit.



Figura 17: Componentes do Déficit Habitacional (# pessoas)
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Em 2022, o Déficit Habitacional no Brasil atingiu aproximadamente 5,9 milhdes de
domicilios, distribuidos de forma heterogénea entre as regides do pais. As regides Sudeste
e Nordeste concentram a maior parte desse déficit, com destaque para o dnus excessivo
com aluguel urbano, que foi o maior componente no Sudeste e Sul (especialmente na

cidade de Sao Paulo), enquanto as habitagdes precarias predominam no Norte e Nordeste.

e Sudeste: Aregido com o maior numero absoluto de familias em déficit habitacional,
somando cerca de 2,4 milhdes de domicilios. O énus excessivo com o aluguel
urbano é o principal fator dessa deficiéncia.

e Nordeste: Com cerca de 1,8 milhdo de domicilios, a regido sofre com um grande
numero de moradias precarias e também com o 6nus excessivo com aluguel em
regides urbanas.

e Norte: A regido apresenta um déficit de aproximadamente 773 mil domicilios, com
maior concentracao de habitagdes precarias.

e Sul e Centro-Oeste: Embora com numeros menores, essas regides também

apresentam um déficit relevante, principalmente associado ao 6nus com o aluguel.

A analise da evolucao do Déficit Habitacional entre 2016 e 2022 revela um aumento em

praticamente todas as regides do Brasil. O crescimento do numero de domicilios nao foi



acompanhado por uma melhoria significativa nas condi¢gdes de habitagdo, o que resultou
na reproducao do déficit habitacional. Em particular, o aumento da urbanizacéo e o
crescimento das familias unipessoais contribuiram para agravar o cenario. A Figura 18

demonstra a quebra por regido e faixa de renda na participagao do Déficit Hbitacional.
Figura 18: Participagdo do Déficit Habitacional por Faixa de Renda e Regiao
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O Déficit Habitacional no Brasil € um problema estrutural que é abordado por politicas
publicas abrangentes e também regionais, levando em consideracéo as particularidades de
cada regido. A solugéo para esse déficit envolve ndo apenas o aumento do estoque de
moradias, mas também a melhoria das condi¢des das habitagcdes existentes e a
implementagdo de medidas para combater o 6nus excessivo com aluguel, que afeta

principalmente as familias de baixa renda.

Abaixo, um mapa fornecido pela Fundacao Joao Pinheiro que permite a visualizagao

da componente dominante do Déficit Habitacional na geografia brasileira.



Figura 19: Participagdo do Déficit Habitacional por Componente e Regiao
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Fonte: FJP, IBGE, CadUnico.

Seguido pela contextualizacado da situagao da habitagcao no pais, sera aprofundado
o entendimento sobre a histdria, objetivos e mecanismos do principal programa de combate

ao Déficit Habitacional no Brasil, o Programa Minha Casa Minha Vida.

3.2.3.1 Programa Minha Casa, Minha Vida

O Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) foi langado pelo governo federal do
Brasil em margo de 2009, durante a gestdo do entdo presidente Luiz Inacio Lula da Silva,

como uma medida as necessidades habitacionais da populagao de baixa renda.

Ainiciativa visou reduzir o Déficit Habitacional do pais. Inicialmente, o Programa tinha
como meta a construgao de um milhdo de moradias, oferecendo subsidios e facilidades de

financiamento para familias com renda mensal de até dez salarios minimos.

Porém, o sucesso do Programa e sua consequente transformagdo em uma ferramenta

também de cunho politico, além do social, garantiu sua continuidade. Até 2024, ja foram



entregues mais de 5 milhdes de unidades habitacionais pelo Programa, que tém seu

financiamento aumentado continuamente.

Ja desde seu lancamento, o Minha Casa Minha Vida se estruturou em diferentes
faixas de renda, garantindo que as familias mais vulneraveis recebessem maior suporte
financeiro (Figura 20). Para as familias com renda de até trés salarios minimos, por
exemplo, os subsidios sdo mais significativos, reduzindo drasticamente o valor das

prestacbes mensais.

Figura 20: Subsidio por Faixa de Renda
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Além disso, o Programa inclui a construgdo de unidades habitacionais em diversas
regides do pais, priorizando areas urbanas com maior concentragédo de déficit habitacional

(Figura 21) e possibilitando também a construgcao em terrenos proprios dos beneficiarios.



Figura 21: Composigcao do Déficit Habitacional por Faixa do MCMV e Regiao
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A Tabela 1 abaixo mostra a distribuigdo por regido do orgamento do FGTS. E notavel
que os estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro contém a maior concentragao; isto ocorre

por terem a maior densidade populacional e maior concentragdo de incorporadoras de

grande porte.



Tabela 1: Orgamento e Empréstimos do MCMV em 2023
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Em 2020, durante o governo Bolsonaro, o Programa passou por uma reformulagao
e foi renomeado pelo Casa Verde e Amarela (CVA). Esta nova fase do programa buscou,
também, ampliar o acesso a moradia, priorizando ndo apenas a construcido de novas

unidades, mas também a regularizagéo fundiaria e a melhoria de residéncias existentes.

O Casa Verde e Amarela manteve a esséncia do Minha Casa Minha Vida, com
algumas poucas mudancas na estrutura de faixas de renda e nas modalidades de

financiamento, buscando otimizar os recursos e atender a um publico ainda mais amplo.

Com a reelei¢ao do presidente Luiz Inacio Lula da Silva para seu terceiro mandato
em 2022, o Casa Verde e Amarela foi reintitulado Minha Casa Minha Vida e retornou como
prioridade na agenda do governo e atualmente apresenta suas melhores condi¢des

historicas.

Figura 22: Mudangas Histéricas de Subsidio por Faixa de Renda no MCMV
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De qualquer forma, é evidente que o MCMV é um programa social que nao deve
ser atrelado a uma vertente politica especifica, pois vem sendo aprimorado por todas as
gestdes desde sua criacdo, com as condi¢des ficando progressivamente mais inclusivas as
faixas de renda mais baixas (Figura 22). O que, consequentemente, significa que ha um
maior nivel de subsidio no Programa (Figura 23). As questdes de sustentabilidade do
Programa e de seu veiculo de financiamento, o FGTS, serdo amplamente aboradadas no

Desenvolvimento do Estudo.



Figura 23: Orgamento histérico do MCMV
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E importante ressaltar que a taxa de 5% - 8% que o Programa oferece é menos da

metade da taxa de ~12% oferecida no SBPE (revisite a Figura 15).

Como exercicio ilustrativo, as condi¢ées do Programa s&o tao boas que a parcela
do financiamento é comparavel ao aluguel de um imével da categoria similar (Figura 24).

Abaixo, sdo apresentadas as simulagdes:

Figura 24: Comparativo de desembolso mensal para moradia em Sao Paulo
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Fonte: BTG Pactual.

Por fim, outro ponto relevante da analise é referente a atratividade que o MCMV
gerou ao mercado. Com seu crescimento e confirmacéo da sua importancia na agenda do

governo (qualquer que seja), formas de financiamento mais “sérias” e sustentaveis, como



as linhas de crédito “Apoio a Producao” e “Carta de Crédito”, vém ganhando espaco (Figura

25), em detrimento de subsidios puros.

Figura 25: Volume de empréstimos por linha de crédito
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Sera abordado em sequéncia a aplicacdo pratica de todo o instrumental e
embasamento teérico contamplado nas secdes FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO
BIBLIOGRAFICA e LITERATURA E CONTEXTUALIZACAO.

4. DESENVOLVIMENTO DO MODELO DE ANALISE

Esta secdo do Trabalho pde em pratica os conceitos que foram abordados
anteriormente, culminando na constru¢ao do modelo do FGTS. O modelo é utilizado para
(i) analises de sensibilidade com base em variaveis-chave; (ii) um modelo estocastico de
simulacao de Monte Carlo para determinar o peso destas variaveis-chave no resultado do
Fundo; e (iii) diferentes cenarios de remuneragao, visando enriquecer o entendimento

acerca das politicas de remuneragao ao cotista.

Inicialmente, sera explicado o funcionamento do modelo, que pode ser visualizado por
completo no ANEXO 2 — Modelo do FGTS. Em seguida, serdo geradas as analises com
base no modelo construido. Por fim, os resultados das projecdes e das analises realizadas
serao discutidos aprofundadamente na quinta se¢cdo desta monografia (Diagndstico e

Discusséo).




4.1 Funcionamento do Modelo

O modelo econémico-financeiro contempla uma dissec¢ao extensiva das linhas dos
trés principais demonstrativos financeiros (i.e.: DRE, BP e DFC), além de “abas suporte”
para analise historica e projegdes (i) do MCMYV, que é o principal componente do resultado
financeiro do Fundo; (ii) das contas-depodsito do FGTS, foco do estudo; (iii) das variaveis
macroecondmicas do Brasil; e (iv) da rentabilidade das contas-depdsito, com enfoque nos

cotistas.

O periodo estudado foi de 2006 até 2050, visando (i) abranger uma analise completa
do MCMV, criado em 2009, e (ii) quantificar a perpetuidade (longo-prazo), uma vez que o
foco do Trabalho é verificar a sustentabilidade do Fundo e a longevidade tedrica do

programa habitacional de baixa-renda.

Os dados de 2006 até 2023 refletem, naturalmente, o realizado, ou seja, sdo dados
factuais divulgados pela CEF, administradora do Fundo, nas divulga¢des financeiras anuais
do FGTS. Os anos de 2024 até 2050 foram projetados com base nas praticas de
modelagem econdmico-financeira (Damodaran, 2008), sendo que alguns dados pontuais,
como o orgamento do Fundo, ja sdo assumidos como dados fechados para o ano cheio de

2024, uma vez que nao irao mudar até o encerramento do ano.

No historico (2006-2023), os inputs sdo dados factuais. Ja a projecao (2024-2050)
funciona através de calculos iterativos que utilizam o Método de Iteragao do Ponto Fixo,
através de aproximagdes sucessivas, coligando circularmente os demonstrativos

financeiros entre si.

Desta forma, uma mudanga em qualquer uma das abas na projegao,
consequentemente, altera as proje¢cdes das demais abas. O processo € iterado
sucessivamente até que o software encontre o ponto de equilibrio para a nova projecao,

garantindo que o modelo se integre internamente.

A Tabela 2, sintetiza as principais linhas dos Demonstrativos Financeiros projetados,
tal qual os modelos de suporte utilizados. Novamente, para maior aprofundamento e

visualizacao das proje¢coes do modelo, consulte ANEXO 2 — Modelo do FGTS.



Tabela 2: Sumario do Modelo do FGTS

Depdsitos FGTS 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

(+) Contribuicbes 150.9 186.5 1371 156.6 176.1 168.0 180.3 184.1
(-) Saques (160.9)  (176.9) (1154) (154.7) (140.4)  (163.0) (173.4) (181.2)
(=) Fluxo Liquido (9.9) 95 21.7 1.9 35.7 5.0 6.9 29
Programa MCMV 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
(+) Empréstimos MCMV 50.0 50.1 49.1 58.7 87.0 120.5 120.5 120.5
(+) Subsidios MCMV 7.8 8.1 7.1 6.9 8.9 10.0 10.0 10.0
(=) Total MCMV 57.8 58.2 56.2 65.7 96.0 130.5 130.5 130.5
DRE 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
(+) Entradas 384 335 394 495 61.6 46.0 42.2 49.1
Titulos 11.3 10.5 16.3 17.7 23.0 12.9 8.0 8.4
Juros de Empréstimos 19.0 20.0 21.0 28.6 30.8 29.5 30.3 36.6
Contribuigdo Social 5.6 0.2 0.1 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3
Outros 2.6 2.8 21 31 74 3.3 35 3.8
(-) Saidas (27.1) (25.0) (26.1) (36.6) (38.3) (34.2) (35.6) (37.0)
Remuneracéo de Depdsitos (12.7) (13.0) (14.0) (22.9) (26.1) (20.8) (22.1) (23.3)
Remuneragé@o CEF (5.7) (2.7) 2.7) (2.8) (3.0) (3.2) 3.3) (3.5)
Subsidios MCMV (7.9 8.2) (7.3) 6.3) 8.8) (10.0) (10.0) (10.0)
outros (0.9) (1.1) (2.0 (4.6) (0.4) (0.3) 0.3) 0.3)
(=) Lucro Lig. 113 85 133 128 234 118 6.6 12.0
Lucro Lig. Ajustado (ex- Remun. Depésitos) 24.0 214 27.4 35.8 49.4 32.6 28.6 35.3
Balango Patrimonial 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Ativo 536.0 565.7 613.5 649.0 704.3 741.9 777.4 815.7
Caixa e Titulos 125.6 132.6 175.1 181.8 178.3 142.0 110.4 87.6
Portfélio de Crédito Imobiliario 336.9 356.9 369.4 393.0 4443 516.8 582.5 641.8
Outros 735 76.1 69.0 74.1 81.7 83.1 84.6 86.2
Passivo 536.0 565.7 613.5 649.0 704.3 741.9 777.4 815.7
Depésitos 4222 450.9 4935 530.1 576.2 612.6 647.5 684.5
Outros 1.8 1.7 1.6 16 2.3 23 23 2.3
Patriménio Liquido 112.0 1131 118.3 117.2 125.8 127.0 127.7 128.9

Fonte: Elaboragdo Propria, BTG Pactual, FGTS.

A Figura 26, abaixo, mostra como foram segmentadas as proje¢gdes do modelo
dentro do software Microsoft Excel. As abas em azul claro contém as projegdes-suporte,
enquanto as abas em azul escuro sao referentes aos DFs. Por fim, a aba vermelha contém

as analises de sensibilidade e rentabilidade geradas.

Figura 26: Segmentagao de Abas no Microsoft Excel
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Serao explicadas cada uma das abas, abrangendo seu funcionamento e a logica de

modelagem por tras das pricipais linhas do modelo.



411 Aba - Macro
A modelagem macroecondmica (“Macro”) visa criar dados de suporte para o modelo

como um todo: (i) indexadores de rendimento dos titulos no balango do fundo; (ii) analises
comparativas de rentabilidade de outros métodos de remuneracao; (iii) projecado no numero
de cotistas e saldo dos depdsitos, baseando-se na distribuicdo salarial da populagao

economicamente ativa e empregada formalmente; e (iv) remuneragao das contas-depdsito.

Os dados histéricos sao retirados das divulgagdes publicas do IBGE e Ministério do
Trabalho e Emprego, enquanto as proje¢des sao fornecidas pela equipe de Pesquisa de
Mercado e Pesquisa Macroeconémica do Banco BTG Pactual S.A., onde o autor trabalha.

Para visualizar as proje¢cdes macroecondémicas, consulte a Tabela 15 no anexo.

41.2 Aba-FGTS

A modelagem das conta-depodsito (“FGTS”) € eminente para o entendimento da
saude do Fundo e, naturalmente, para a modelagem da DRE. As contribui¢bes sao
projetadas conforme (i) as proje¢cdes salariais dos contribuintes compulsérios e (ii) a

quantidade de trabalhadores formais, ambas retiradas da aba “Macro”.

Além das contribuicdes, que podem ser entendidas como entradas no fundo, é
necessario também modelar as saidas, ou seja, os saques, uma vez que o FGTS ¢, em
primeira instancia, um seguro desemprego e veiculo de poupanca do trabalhador brasileiro.
Os saques, novamente, sdo projetados conforme os numeros de (i) aposentadoria, (ii)
variagédo na quantidade de trabalhadores formais e (iii) uso dos recursos para financiamento

de imoéveis dentro do SFH.

Um ponto crucial de ser destacado é a modalidade de saque conhecida como
“Saque-Aniversario”. Esta modalidade foi criada no governo Bolsonaro como uma medida
de fornecimento de liquidez e elasticidade ao sistema durante a pandemia, permitindo que
trabalhadores retirassem recursos do FGTS no més do aniversario, fora das condicdes de

saque previstas.

Na gestao Lula, entretanto, a modalidade esta sendo ameacada. Sendo o MCMV
uma prioridade na agenda do governo atual, ha discussdes acerca da extingao do “Saque-

Aniversario”, que hoje representa 25% dos saques totais do fundo anualmente (Figura 27).



Figura 27: Participagdo dos Saques por Categoria
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Fonte: CEF, FGTS.
Logicamente, menos recursos disponiveis no balango do FGTS traduzir-se-do em
menos recursos disponiveis para o financiamento de politicas publicas, o que seria negativo

para o MCMV e impactaria a sustentabilidade do Fundo.

Seguindo o Principio da Prudéncia em modelagens financeiras (Assaf Neto, 2012),
a monografia foi desenvolvida seguindo uma abordagem conservadora e optou-se por

perpetuar a modalidade de saque na projecao.

Comprovada a sustentabilidade do Fundo com o “Saque-Aniversario” presente, é
garantida sua sustentabilidade sem este, ceteris paribus. Ademais, por ndo ser possivel
prever a orientagdo da agenda de governos futuros, o estudo excluindo a modalidade é futil
e nao contribui para uma analise sdlida, pois se basearia apenas em discussdes e

especulagdes e ndo em medidas legislativas concretas.

De qualquer forma, como a extingdo do “Saque-Aniversario” constitui um tema
pertinente a monografia, foi feita uma analise de cenario considerando sua extingdo que

sera exposta posteriomente (Cenario Contrafactual 5: Extingdo do Saque-Aniversario).

Figura 28: Historico e Proje¢6es de Volume de Saques e Contribuicdes no FGTS
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A Figura 28 acima mostra o fluxo liquido entre contribui¢des e saques do Fundo,
demonstrando que as entradas nas contas-depdsito, historicamente, superam os saques
em um mesmo periodo de tempo. Para visualizar as projegdes das contas do FGTS,

consulte a Tabela 16 no anexo.

413 Aba-MCMV

A modelagem do Programa Minha Casa Minha Vida (“MCMV”) é a mais complexa,
uma vez que o Programa é regido por politicas que sao alteradas arbitrariamente pelo
Poder Publico conforme a agenda do governo vigente no periodo, muitas vezes com
normas alteradas mais de uma vez durante um exercicio. E valido destacar que o modelo
completo no anexo (Tabela 17) apresenta linhas que sdo zeradas ou surgem em anos

especificos, refletindo a natureza das mudancas feitas as formas de crédito.

Para garantir a solidez da modelagem, as linhas do modelo s&o abertas nas diversas
linhas de crédito, cada qual com suas especificagdes e condi¢gdes de financiamento. As
duas principais, merecendo destaque, sdao a “Carta de Crédito Individual” e o “Apoio a
Producao”, sendo o primeiro direcionado a pessoa fisica, ou seja, a hipoteca da casa, e o

ultimo a incorporadora do imovel, financiando a construgéo.

Este ponto é vital para entender a engenharia econdmica do MCMV através do
FGTS: linhas de crédito com muito subsidio e pouco auto-sustentaveis vém perdendo

a forga em prol de veiculos de financiamento mais amigaveis ao mercado.



Em relagdo a este ultimo ponto, as incorporadoras de publico baixa-renda podem
trabalhar e construir seu negadcio, ja que tém alguma previsibilidade e uma sobrevida maior

no caso de encerramento do Programa.

A Figura 29 mostra o ganho de relevancia da linha de crédito “Apoio a Produg¢ao” na
ultima década, refletindo a participagdo mais robusta de incorporadoras de grande porte

dentro do Programa.

Figura 29: Participagdo por Linha de Crédito dentro do MCMV
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Fonte: CEF, FGTS.

Quanto maior a confianca que o mercado tiver em rellacdo ao sistema de
financiamento, mais incorporadoras serdo atraidas ao Programa, levando a prosperidade
das melhores empresas e garantindo um mercado mais robusto e saudavel. Esta situagao

propicia o empreendedorismo no setor.

A Figura 30 mostra o aumento da presenca de incorporadoras listadas em bolsa
dentro do Programa. De maneira geral, este € um indicador positivo pois sdo empresas de

maior porte e mais estruturadas em termos de governanga e processos.



Figura 30: Participagdo por incorporadora listada em bolsa dentro do PMCMV
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Outras linhas de crédito como o “Pro-Cotista” e subsidios, vém perdendo a
importancia, pois focam em publicos fora do escopo-alvo que o governo busca alcangar ou

sdo puramente repasse de subsidio.

O portfolio de empréstimos do MCMV foi modelado com base no orgamento pluri-
anual do FGTS, alterado em Junho de 2024 (ADI 5.090/DF, Rel. Min. Luis Roberto Barroso,
DJ de 09/10/2024) para R$120 bilhdes. Como o percentual de uso do orgamento é
praticamente sempre utilizado por completo, o modelo reflete uma taxa de conversao de
100% entre o orgado e o realizado em empréstimos. Em suma, o modelo nao reflete

condi¢oes de demanda, mas de oferta.

Esta € uma premissa valida, como podemos ver na Figura 31, o orcamento do
PMCMV é quase sempre inteiramente utilizado, com 97% de média de contratagbes de
crédito imobiliario sobre o valor orgado. A média da ultima década é ainda maior, alcangado

99% de orcamento utilizado na média.

Figura 31: Percentual de Utilizacdo e Orgamento para Habitagao no FGTS
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Fonte: FGTS, CEF

Mais uma vez, cabe ressaltar que o Programa Minha Casa Minha Vida, por ser uma
politica publica, tem seu or¢camento desenhado pela vontade do governo vigente. Dessa
forma, ndo é possivel estimar com qualidade o orgamento no futuro. Foi utilizado o guidance
do Plano Pluri-Anual divulgado pelo Conselho Curador do FGTS, que estipula uma
manutenc¢ao do orgamento aprovado em Junho de 2024 (R$120bn, nominal, para habitacao

popular) pelos proximos anos.

Finalmente, o portfolio de crédito € composto pelos pagamentos de juros e
amortizacdes, com base nas taxas de financiamento projetadas conforme as condigdes

vigentes do Programa.

414 Aba-DRE

A DRE foi montada de uma maneira nao-convecional, seguindo uma estrutura de
entradas e saidas para a modelagem do demonstrativo financeiro. Grosseiramente, as

‘entradas”, sdo receitas e “saidas” sdo despesas e custos.

Na DRE, o indicador-alvo a ser observado é o Lucro Liquido. Por se tratar de um
fundo de investimento (entidade de carater financeiro), sdo desconsiderados fortemente
indicadores intermediarios comumente usados para empresas e entidades de outros
setores (e.g.: EBIT, EBITDA, Lucro Bruto etc.).



No jargao da area, estamos buscando uma analise “Equity Side” (foco no cotista) e
desconsiderando analises “Asset Side” (foco operacional), uma vez que nao ha uma

“analise operacional” que agregue ao estudo.

Como de praxe em analises de entidades deste tipo, as linhas financeiras foram
consideradas como operacionais, em antagonismo a analises de entidades nao-financeiras.
Entretanto, como as linhas atreladas ao resultado financeiro permeiam a DRE do FGTS,
utilizar o modelo padrdo (Tabela 3) seria contraproducente, por poluir e dificultar a

visualizacao.

Simplificadamente: se ndo considerarmos as linhas relacionadas aos recebimentos

de juros como operacionais, o0 Fundo nao teria operagéo.

Tabela 3: DRE Padrao

Receita Bruta

Impostos, Devolugbes etc. (-)
Receita Liquida

CPV (-)

Lucro Bruto

Vendas, Gerais Administrativas (-)
D&A (-)

Lucro Operacional

Resultado Financeiro (+/-)
Lucro Liquido antes de IR/CS
IR/CS (-)

Lucro Liquido

Fonte: Elaboragdo Propria.
Desta maneira, foi utilizada uma DRE ajustada que cumpre com todos os requisitos

tedricos do funcionamento da DRE padrao, mas é mais explicita e de facil entendimento,

sendo segmentada em “Entradas” e “Saidas” (Figura 32).



Figura 32: Entradas e Saidas Anuais do FGTS por Categoria
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Fonte: CEF, FGTS.

As entradas sdo, essencialmente, os pagamentos de juros e amortizagbes que o
Fundo recebe. As entradas referentes a carteira de financiameto imobiliario sdo puxadas
da aba “MCMV”, onde foi projetada a carteira de incorporagéo baixa-renda financiada pelo

Fundo no Programa Minha Casa Minha Vida.

Ja as demais linhas, menos participativas, relacionadas as carteiras de outras frentes
de financiamento, mais voltadas a infraestrutura de maneira geral, s&o projetadas com base

no saldo do Balango e na rentabilidade historica.

Quanto as saidas, ha duas linhas mais relevantes a serem destacadas: (i) a
remuneracao das contas-depédsito dos cotistas, que € modelada com base no saldo de
contas no Passivo do Fundo; e (ii) a taxa de gerenciamento paga a CEF pela administragao

do Fundo. A DRE completa pode ser visualizada no anexo (Tabela 18)

E extremamente importante pontuar que a remuneragao das contas-depdsito
dos cotistas é uma saida nao-caixa. O FGTS remunera o trabalhador contabilmente.
Desta forma, mesmo apds remunerar as contas, engordando seu passivo, o FGTS nao é
impactado de imediato, apenas sentindo a saida de caixa no momento de retirada do
recurso da conta pelo cotista. E l6gico que ambos estdo atrelados, portanto a modelagem

de ambos interessa ao estudo.



41.5 Aba-BP &DFC
Por fim, os demonstrativos de Balanco Patrimonial e Fluxo de Caixa foram

modelados em conjunto meramente por questdes de praticidade na modelagem, dado que

a maioria de suas linhas sao interligadas.

As principais linhas do Ativo sdo: (i) Caixa & Equivalentes e (ii) Titulos, que sdo
remunerados com base em uma média ponderada dos indexadores que compdem o
portfolio de disponibilidades e titulos; e (iii) 0 agregado do Portfolio de Crédito. Dentro deste
ultimo, naturalmente, o mais relevante € o portoflio de crédito imobiliario, composto
principalmente pela carteira de empréstimos do MCMV, que ja fora modelado
anteriormente, portanto adiciona-se a originagao de novos empréstimos a carteira existente

no periodo.

Ja o Passivo € composto quase exclusivamente pelas conta-depdsito. Estas séo
modeladas conforme sua remuneracéo, que, de acordo com a regra vigente (revisite a

Equacéao 3: Regra de Remuneragéao Atual do FGTS — 2024).

Por fim, o Patriménio Liquido do Fundo € modelado com base no Lucro Liquido do
exercicio (excluido de dividendos pagos). Argumentavelmente, as contas-depdsito e o
Patriménio Liquido sdao as duas linhas mais importantes para o desenvolvimento e
analise do Trabalho. A sustentabilidade do FGTS foi determinada com base na sua
posicao patrimonial. Em outras palavras, o Fundo quebra em um cenario em que seu
Patrimonio Liquido fica nulo ou negativo e o fator vélatil que impacta essa condicéo é o
guanto o cotista € remunerado. A Tabela 19, no anexo, contém as llinhas completas do BP

e DFC projetados.

Explicado processo de modelagem, € possivel, por fim, gerarmos as analises
desejadas sobre a rentabilidade do FGTS e a qualidade de sua engenharia econdmica e

financeira.

4.2 Analise de Sensibilidade - Remuneragao Atual

O modelo funcional permite que sejam realizadas as analises que sao o objetivo deste
Trabalho de Formatura, focando (i) na rentabilidade para o cotista e (ii) na saude e

sustentabilidade do Fundo.



O FGTS atuou historicamente com uma regra de remuneragao ao cotista baseada na
Taxa Referencial adicionada de uma remuneracéao fixa de trés porcento ao ano. Por ser
consideravelmente abaixo da taxa minima de atratividade (SELIC), o Fundo comegou a
pagar dividendos aos cotistas em 2016, resultando em uma melhora de rentabilidade
(Figura 33).

Figura 33: Comparativo de Rendimento Histérico do FGTS contra Taxa SELIC

— Dividendos
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Fonte: CEF, FGTS, BCB..

Entretanto, houve ainda questionamento acerca da perda de valor dos depdsitos aos
trabalhadores. Entdo, em Junho de 2024, o STF aprovou uma nova condi¢ao para a
remuneragao das contas-depdsito, onde a regra atual (TR + 3% + Dividendos) mantém-se
inalterada, porém, deve ao menos igualar a taxa de inflagdo de ponta sentida pelo
consumidor, o IPCA, indice de inflagdo divulgado pelo IBGE. Do contrario, cabera ao
Conselho Curador do FGTS determinar medidas arbitrarias para assegurar uma

rentabilidade onde n&o haja perca de valor, em termos reais, ao cotista.

Visando entender a capacidade do Fundo de remunerar os cotistas, foram geradas, sob
o cenario de remuneragao vigente, andlises de sensibilidade, complementadas por um
modelo estocastico de Monte Carlo. Estas analises indicam: (i) o horizonte de exaustéo do
Fundo; (ii) o Patriménio Liquido do FGTS no médio-prazo (2030); e (iii) o numero de

domicilios gerados pelo Programa Minha Casa Minha Vida.

Serao comentadas as tabelas de sensibilidade mais significativas para a analise. Para
contemplar todas as tabelas geradas, tal qual seu mecanismo de funcionamento, consulte

ANEXO 3 — Anélises do Modelo. Resumidamente, as tabelas recalculam o modelo



alterando o valor de duas variaveis-chave (indicadas nos eixos da abcissa e ordenada) e

retornam uma variavel-resultado para as condi¢gdes de cada interagao.

As variaveis-chave escolhidas séo: (i) a taxa SELIC; (ii) o indice de inflagcao, IPCA; (iii)
a taxa média de financiamento imobiliario dentro do Progama Minha Casa Minha Vida; e
(iv) a taxa de conversao do Lucro Liquido do Fundo em dividendos, o chamado “payout

ratio”.

Ja as variaveis-resultado sao (i) o ano de faléncia do Fundo; (ii) o valor do Patrimdnio
Liquido do FGTS em 2030 e (iii) o ano do “fim do Déficit Habitacional” no pais, baseado no
numero de unidades entregues pelo MCMV. As trés se¢des subsequentes desta monografia
estdo segmentadas de acordo com estas variaveis-resultado, sendo discutidas e explicadas

as analises realizadas.

Todas as analises projetadas a seguir seguem a regra de remuneracao vigente. Na
secao 4.3. Projecdo de Cenarios avaliaremos como o FGTS haveria se comportado sob

diferentes cenarios de remuneracéo.

421 Ano de exaustiao do Fundo

A exaustao do Fundo é determinada pelo seu Patriménio Liquido. Quando este chega a

zero ou é negativo, o Fundo é dado como falido.

Esta secédo busca determinar os cenarios onde o Fundo seria sustentavel no longo
prazo. Em outras palavras, estamos vendo se a primeira derivada, a taxa de crescimento,

do PL é positiva, quando o FGTS cresce continuamente.

E valido comentar que, em um cendrio mais realista, € improvavel que o Fundo va a
faléncia. Devido a extrema importancia e ao papel social do FGTS, é plausivel conceber
que o Governo adotaria medidas para assegurar a vida do Fundo, especialmente reduzindo
os niveis de subsidio aos programas de carater social ou realocando recursos de outras

contas publicas.

Entretanto, esta analise ainda é extremamente pertinente, pois revela a autossuficiéncia
do Fundo sob diferentes condicdes; permitindo que avaliemos a qualidade da engenharia

econdmica por tras do FGTS e, em ultima instancia, sua sustentabilidade.



Nas tabelas desta sec¢ao, estdo indicados o ano de faléncia do Fundo. A escala de cores
ajuda a visualizagao (veja a Tabela 4 logo abaixo): as células brancas (indicadas com
“2050”) revelam que o Fundo existe até a perpetuidade da modelagem. Ja os graus de
vermelho indicam o ano de exaustdo do Patrimdénio Liquido, em uma projegdo sob as

condi¢des de cruzamento das variaveis na abcissa e ordenada.

Como exemplificagdo do processo de leitura das tabelas de sensibilidade, sera
explicada a Tabela 4. A primeira célula no canto superior esquerdo da tabela indica o
numero “2030”. Este numero € o ano em que o Patriménio Liquido do Fundo chegaria a
zero (i.e.: ano de faléncia do FGTS) em um cenario em que a taxa de empréstimos
imobiliarios é perpetuada em 1% e a taxa basica de juros (SELIC) é perpetuada em 2%. O
mesmo racional € valido para as demais tabelas de sensibilidade apresentadas nesta

monografia.

Tabela 4: Analise de sensibilidadade - Ano de exaustido do FGTS — Taxa MCMV e SELIC

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%

2.0% 2030 2031 2034 2037 2042 2047 2050 2050

4.0% 2030 2032 2036 2048 2050 2050 2050 2050

6.0% 2030 2033 2050 2050 2050 2050 2050 2050

SELIC (%) 8.0% 2030 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050
10.0% 2031 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

12.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

14.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

16.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

Fonte: Elaborag&o Propria.

Na Tabela 4 acima, verificamos que uma baixa taxa de empréstimos levaria o FGTS
a faléncia antecipadamente, uma vez que esta diretamente atrelada a receita de seu
portfélio imobiliario. Outrossim, uma SELIC baixa é também prejudicial, dado que o caixa

do Fundo é remunerado com base neste indexador.

A Tabela 5, por sua vez, manipula as variaveis de IPCA e, novamente, a taxa dos
empréstimos. Para o IPCA, quanto maior seu valor, mais prejudicial ao FGTS, pois este
sera forcado a remunerar o cotista a uma taxa mais alta. Esta consequéncia corroe o

Patrimonio Liquido do Fundo e engorda seu Passivo.



Tabela 5: Andlise de sensibilidadade - Ano de exaustao do FGTS — Taxa MCMV e IPCA

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%

2.0% 2034 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

3.0% 2033 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

4.0% 2031 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

IPCA (%) 5.0% 2030 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050
6.0% 2028 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

7.0% 2028 2029 2050 2050 2050 2050 2050 2050

8.0% 2027 2028 2050 2050 2050 2050 2050 2050

50.0% 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025

Fonte: Elaboragédo Propria.

Ha um cenario de Soma Zero entre o Passivo e o Patrimonio Liquido, ou seja, se um
recurso vai para o Passivo, remunerando as contas-depdsito do trabalhador, n&o vai para

o PL, que é exatamente o que € usado de régua para determinar a faléncia do FGTS.

A proeminéncia das células em branco nas tabelas desta secdo (i.e.: FGTS
sustentavel no longo prazo) ja € um indicativo forte da resiliéncia do Fundo. Sendo este
mais sensivel as taxas de financiamento do MCMV e ao IPCA, como veremos no modelo

estocastico de Monte Carlo.

4.2.2 Patriménio Liquido do FGTS no médio-prazo (2030)

Esta seg¢ao funciona como uma materializacdo do anterior, trazendo em numeros
tangiveis as proje¢des do nivel de patriménio do Fundo em um horizonte de tempo mais

curto.

Nestas instancias, a escala de coloragao das tabelas é baseada no Patriménio
Liquido de 2030 (para referéncia, o PL em 2023 é R$125bn). Desta forma, quanto mais
forte a tonalidade de verde na célula, maior o crescimento do PL do Fundo, enquanto a

|6gica reciproca € valida para a escala vermelha.

Perceba que as tabelas desta seg¢édo dialogam bem com suas contrapartes na segao
anterior. Para a Tabela 6, que contempla IPCA e SELIC variaveis, compare-a a Tabela 4
apresentada anteriormente, onde o IPCA alto e SELIC baixa levavam a faléncia antecipada
do FGTS.

Neste exemplo da Tabela 4 da segao anterior, a SELIC normalizada em 2% e IPCA
em 8% levavam a exaustdo do Fundo em 2037. Abaixo, na Tabela 6, podemos ver que,
devidamente, sob estas condigdes, o PL do Fundo em 2030 (R$54bn; canto superior direito)

ja esta cosideravelmente abaixo dos patamares de 2023 e bem abaixo do modelo-base em



2030 (R$139bn). Da mesma maneira, o IPCA a 50% indica valores negativos para todas as
simulagdes. O mesmo tipo de comparagao entre as duas se¢des € valida para as demais

tabelas apresentadas.

Tabela 6: Analise de sensibilidade - Patrimoénio Liquido em 2030 — IPCA e SELIC

IPCA (%)
2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 50.0%
2.0% 129,831 129,780 128,235 111,902 92,876 73,410 53873 | (885,350)
4.0% 133,567 133,637 133,709 120,523 102,729 82,491 62,061 | (965,494)
6.0% 136,222 136,331 136,441 127,995 109,646 90,715 68,495 | (1,061,399)
SELIC (%) 8.0% 139,335 139,488 139,642 134,283 117,123 97,302 76,419 | (1,177,183)
10.0% 143,024 143,227 143,433 141,554 126,444 104,477 83,177 | (1,318,380)
12.0% 147,448 147,710 147,976 148,245 133,801 112,815 89,867 | (1,492,568)
14.0% 152,826 153,158 153,495 153,835 142,406 125,318 97,735 | (1,710,343)
16.0% 159,470 159,887 160,309 160,735 155,300 134,228 107,111 | (1,986,913)

Fonte: Elaborag&o Propria.

A Tabela 7 regula a SELIC e a taxa média de empréstimos do PMCMV, indicando
saude do Fundo em cenarios de alta SELIC e altas taxas de empréstimo (relembrando que

o modelo considera 100% de demanda habitacional relativo ao orgamento).

Tabela 7: Anadlise de sensibilidadade - Patriménio Liquido em 2030 — Taxa MCMV e SELIC

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%
2.0% (28,332) 14,809 57,949 101,090 132,327 136,414 140,381 144,348
4.0% (20,764) 26,169 73,101 119,921 134,896 139,210 143,524 147,838
6.0% (11,932) 39,403 90,738 129,391 137,739 142,455 147,171 151,888
SELIC (%) 8.0% (1,524) 54,970 110,382 135,882 141,070 146,257 151,445 156,632
10.0% 10,878 73,500 120,368 139,269 145,014 150,758 156,503 162,247
12.0% 25,840 93,391 130,628 143,329 149,740 156,151 162,562 168,973
14.0% 44,955 108,548 138,583 148,262 155,481 162,701 169,920 177,140
16.0% 66,835 118,759 146,138 154,353 162,569 170,785 179,001 187,216

Fonte: Elaborag&o Propria.

Por fim, as Tabela 8 e Tabela 9 regulam o IPCA contra as taxas de empréstimo e os
dividendos do FGTS, respectivamente. Para os dividendos, quanto menor o payout, menor

o crescimento do Passivo do Fundo e mais recursos sao retidos em seu PL.



Tabela 8: Analise de sensibilidadade - Patriménio Liquido em 2030 — Taxa MCMV e IPCA

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%
2.0% 41,831 104,795 133,117 138,861 144,604 150,348 156,092 161,835
3.0% 36,383 99,356 133,320 139,064 144,808 150,552 156,296 162,040
4.0% 10,878 73,500 120,368 139,269 145,014 150,758 156,503 162,247

IPCA (%) 5.0% (19,337) 43,280 96,639 127,779 145,222 150,967 156,712 162,457
6.0% (49,649) 12,935 71,000 105,738 131,629 149,218 156,924 162,669
7.0% (80,061) (17,487) 43,653 84,519 112,053 135,369 152,234 162,884
8.0% (110,575) (48,010) 15,586 57,101 90,743 120,243 138,997 155,848
50.0% (1,554,489) (1,491,102) (1,427,714) (1,364,327) (1,300,939) (1,237,551) (1,174,164) (1,110,776)

Fonte: Elaboragéo Propria.

Tabela 9: Anadlise de sensibilidadade - Patriménio Liquido em 2030 — Dividendo e IPCA

Payout (%)

0.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%
2.0% 275,017 227,085 209,698 192,604 175,797 159,272 143,024 127,047
3.0% 269,581 228,360 210,752 193,441 176,420 159,684 143,227 127,045
4.0% 244,059 229,650 211,819 194,288 177,050 160,101 143,433 127,043

IPCA (%) 5.0% 213,809 204,640 194,172 182,414 169,256 156,605 141,554 126,719
6.0% 183,463 176,295 168,070 157,659 147,453 137,669 126,444 113,088
7.0% 153,017 146,878 140,213 133,795 123,936 114,158 104,477 94,893
8.0% 122,471 117,896 111,455 105,145 99,075 92,256 83,177 74,188
50.0% (1,318,380)| (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380)

Fonte: Elaboragdo Propria.

A dominancia de cenarios onde ha crescimento do Patrimdnio do Fundo indica uma
boa probabilidade de sobrevivéncia a cenarios econdmicos nao-estressados — 65% dos
cenarios rodados nesta etapa da analise indicam perenidade do Fundo no longo
prazo. Enquanto 85% dos cenarios indicam a existéncia do FGTS no médio prazo (2030),

onde seu PL nao foi exaurido.

Cabe ressaltar que a autossuficiéncia do Fundo sé é garantida se a taxa de
crescimento do Patrimdnio Liquido é positiva. Em 20% dos cenarios das tabelas geradas
nesta secdo o Fundo ainda existe em 2030, porém nao é autossuficiente, queimando

recursos do PL até sua eventual exaustio.

Analisando a sec¢do 4.2.1 Ano de exaustdo do Fundo e 4.2.2 Patrimdnio Liquido do
FGTS no médio-prazo (2030), notamos que as principais variaveis a impactar o resultado
do FGTS sao (i) a taxa de financiamento média no MCMV e (ii) o indice de inflagao, IPCA.
Para comprovar esta hipétese, foi gerada uma analise estocastica de Monte Carlo que

recalcula de maneira dindmica todo o modelo.



A analise de Monte Carlo (consulte Simulagéo estocastica de Monte Carlo no anexo
para detalhamento do processo) funciona de maneira relativamente similar as tabelas de
sensibilidade, mas atribuindo um valor aleatorio as quatro variaveis-chave e retornando
uma variavel-resultado desejada, neste caso, o valor do Patriménio Liquido do FGTS em
2030 no modelo. Diferentemente das tabelas, que comparam duas variaveis por vez, a
simulagao estocastica aleatoriza as quatro variaveis-chave a cada interagdo; cada uma

dentro de uma distribuicdo de probabilidade especificada.

No modelo utilizado foram geradas 10 mil interagdes através do software “Simulacion
5.0, resultando em 10 mil valores de Patriménio Liquido em 2030, cada um sob diferentes
condicbes de variaveis-chave. Consequentemente, estes 10 mil resultados criam uma

distribuicdo de probabilidade de variaveis-resultado como veremos na Figura 34.

As condicbes de modelagem de cada uma das variaveis aletorias dentro da
simulacao estocastica sdo como seguem na Tabela 10. Para maior detalhamento acerca
das distribuicbes de probabilidade designadas a cada uma das varidaveis aleatodrias,

consulte no anexo Simulagéo estocastica de Monte Carlo.

Tabela 10: Condigdes de Variavel Aleatéria — Simulagao de Monte Carlo

VELEE Original Distribuigao Limite Inferior Limite Superior
SELIC 10.0% Normal 2.0% 18.0%
Taxa MCMV 4.5% Normal 1.0% 8.0%
IPCA 4.0% Uniform 1.0% 9.0%
Payout 90% Uniform 20% 100%

Fonte: Elaboragdo Propria.

Gerando, por fim, a simulacao estocastica, podemos ver que, como esperado, o valor
base no modelo original (R$139bn em 2030) encontra-se na regido de maior distribuicao
de probabilidade dentro dos cenarios criados na Figura 34 abaixo. Por volta de 20% dos
cenarios indicam faléncia do Fundo antes de 2030, muito alinhado com as analises que

foram feitas através das tabelas de sensibilidade anteriormente.



Figura 34: Patrimonio Liquido do FGTS em 2030 — Simulagdo de Monte Carlo
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Finalmente, analisando o impacto relativo de cada variavel-chave na simulacao
comprovamos que (i) as taxas de financiamento e (ii) o IPCA sdo as duas variaveis de maior
peso no modelo. A Figura 35 indica a correlagdo das variavies aleatorias no resultado do
PL em 2030, com a taxa média do MCMV sendo a de maior impacto. A correlagao varia
entre -100% e 100%.

Figura 35: Correlagao das Variaveis-Chave com o PL de 2030
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SELIC
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Fonte: Elaboragédo Propria.
As variaveis “Taxa MCMV” e “SELIC” possuem correlagao positiva, pois impactam

positivamente a receita do FGTS, sendo a primeira diretamente atrelada aos juros



recebidos no portfélio de crédito e a segunda ao rendimento do caixa do Fundo. Ja as
variaveis “IPCA” e “Payout” ttm correlagdo negativa, pois engordam o Passivo do FGTS,
ambos aumentando a remunerag&o necessaria aos cotistas, impactando negativamente o

Patrimonio Liquido.

E valido notar que, ndo é pertinente testar o FGTS em cenarios estressados (e.g.:
hiperinflacionarios; consulte a Tabela 20 no anexo para exemplificagdo), pois € elementar

que o Fundo n&o sobreviveria sob o regime de normas atual.

E eminente relembrar que o MCMV é um programa de cunho social que é financiado
através de um fundo para-fiscal. Em outras palavras, € um programa subsidiado, onde ha

transferéncia de riqueza de classes mais altas para mais baixas.

Em um cenario de crise econdmica, € muito dificil que o sistema sobreviva na
maneira atual. Afinal, nos cenarios propostos nas tabelas acima, que ndo contemplam
grandes estresses macroecondmicos, ja encontramos condigcdes que, se perpetuadas,

levariam a faléncia do Fundo.

Por ser uma ferramenta politica extremamente poderosa, é plausivel conceber que o
governante vigente, em um periodo de crise, tentaria alocar recursos da maquina publica
para estender a vida do PMCMYV, portanto, € dificil assegurar que este deixaria de existir.
No entanto, a discusséo de decisdes politicas foge do escopo deste Trabalho, que busca

analisar a Engenharia Econémico-financeira do Programa e do Fundo.

Finalizadas as analises para verificar a longevidade tedrica do Fundo. Sera verificada a
longevidade necessaria para que o Programa cumpra seu objetivo de acabar com o Déficit

Habitacional no Brasil.
4.2.3 Numero de domicilios gerados pelo PMCMV
Esta ultima instancia das analises de sensibilidade busca estimar quando seria suprido

o Déficit Habitacional no pais.

O numero de domicilios construidos sob o Programa Minha Casa Minha Vida funciona
como uma aproximacao para avaliar o suprimento do déficit brasileiro. Utilizando o niumero

da Fundacdo Joao Pinheiro e abatendo cumulativamente as unidades habitacionais



projetadas anualmente, chegamos a uma aproximagao para um ano de “conclusao do

Programa”, quando, em tese, o Déficit Habitacional estaria muito baixo.

Apesar de funcionar como uma conta simplificada, esta indica a diregdo em que o FGTS
estd caminhando e é o dado que factualmente estamos buscando, pois conclui qual é o

saldo de domicilios em falta no pais.

As tabelas de sensibilidade nesta secdo e no anexo correspondente (Numero de
domicilios gerados pelo PMCMYV), portanto, indicam o ano em que o Programa entrega as,
aproximadamente, 6 milhées de unidades habitacionais em falta no pais de acordo com a
FJP (revisite a segdo Déficit Habitacional). Logo, quanto menor o ano, mais cedo o
Programa “chega no seu fim”, dado que ndo haveria mais necessidade de financiar a

construcao de casas a taxas fora de mercado.

A Tabela 11 contém a resposta do modelo a variacao de SELIC e IPCA. Sendo que o
“fim do Déficit Habitacional” € postergado em cenarios de alto IPCA (com o FGTS exaurido
em inflacdes de 50%). Isto ocorre, pois o MCMV n&o pode promover, em numeros

absolutos, tantas unidades habitacionais, devido ao aumento de pregos das casas.

Tabela 11: Analise de sensibilidadade — 6 milh6es de unidades entregues — IPCA e SELIC

IPCA (%)

2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 50.0%

2.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

4.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

6.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

SELIC (%) 8.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050
10.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

12.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

14.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

16.0% 2035 2035 2035 2036 2036 2037 2039 2050

Fonte: Elaboragdo Propria.

Como, historicamente, o orgamento do FGTS é completamente utilizado, o modelo,
como mencionado anteriormente, assume uma demanda total das unidades habitacionais.
Ou seja, caso seja seguido o padrao historico, em média, a quantidade de domicilios

criados deveria suprir o déficit habitacional em meados dos anos 2030.

Concluidas as analises de sensibilidade sob as regras de remuneragao vigentes. Sera

avaliado o comportamento do FGTS sob diferentes regras hipotéticas de remuneragao.



4.3 Projecao de Cenarios

Foram gerados cenarios hipotéticos contrafactuais para comparar diferentes formas
de remuneragdo que seriam plausiveis dentro do contexto do FGTS. Os cenarios sao
contrafactuais, pois simulam como o FGTS haveria reagido a diferentes regras de
remuneragao ao longo dos anos. Em suma, estamos alterando a regra definida no inicio do

Fundo (TR+3%) como se outros indexadores tivessem sido aprovados no passado.

Em cada cenario, € comparada uma remunerac¢ao hipotética, em bilhdes de reais, com
a remuneragao historica ocorrida. A remuneragéo € denotada em valores negativos por se
tratar de uma saida do Fundo (note o eixo da ordenada invertido na Figura 36 e

subsequentes).

Também ¢é verificado o impacto no Lucro do Fundo, antes de efeitos nas contas
puramente financeiras, ou seja, somente considerando a remuneracdo das contas-
depdsito. Desta forma, podemos ver quanto o FGTS teria lucrado a mais (ou a menos) sob

a regra hipotética, porém as mesmas condigdes do Programa Minha Casa Minha Vida.

Para detalhamento acerca da memoaria de calculo de cada Cenario Contrafactual,

consulte 6.3.5 Cenarios Contrafactuais no anexo.

4.3.1 Cenario Contrafactual 1: TR + 3% (Histérico; Pré-2016)

O primeiro cenario simula como o FGTS haveria se comportado caso nido fosse

executada a politica de pagamento de dividendos desde 2016.

O Cenario 1 € o mais simples de ser modelado, pois basta desconsiderar o pagamento
de dividendos no histérico. A Figura 36 mostra que o impacto no Lucro Liquido acumulado
do FGTS teria sido positivo (i.e: o Fundo teria lucrado mais se ndo pagasse dividendos),

pois a remuneracao (linha azul) € menor do que a realizada (linha amarela).



Figura 36: Impacto no Lucro do FGTS e Comparativo de Remuneragio — ex-dividendos
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Fonte: Elaboragéo Prépria.

Como esperado, a remuneracao até 2016 € a mesma da realizada. Neste cenario, o
impacto no lucro do fundo é positivo (eixo da ordenada invertido), pois a remuneragéo real
€ a remuneracado contrafactual acrescida de uma parcela (dividendos). O impacto

acumulado no lucro na série historica é de +R$93bn até 2024.

4.3.2 Cenario Contrafactual 2: Poupanca

Na referéncia do contrafactual de remuneragéo por poupanga, ja € possivel notar um
impacto maior, desta vez, negativo. O impacto acumulado no lucro na série historica € de
-R$59bn até 2024. A poupancga, por seguir a SELIC, e consequentemente os ciclos

macroecondmicos, apresenta anos de remuneracao abaixo da realizada do Fundo.

A Figura 37 demonstra o impacto no Lucro Liquido do FGTS, perceba que a
remuneragao contrafactual (linha azul) é frequentemente maior do que a realizada (linha

amarela), tendo um maior impacto.



Figura 37: Impacto no Lucro do FGTS e Comparativo de Remuneragao — Poupanga
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Fonte: Elaboragédo Propria.

4.3.3 Cenario Contrafactual 3: IPCA

O contrafactual do IPCA é o mais volatil, apresentando anos de remuneragao acima e

abaixo do realizado no FGTS.

Pode-se argumentar que o contrafactual do IPCA é o mais relevante devido a nova
regra aprovada pelo STF. Apesar de aparentar, em uma primeira leitura, superar a
remunerag¢ao do FGTS na maioria dos anos (Figura 38), € importante reforgcar que, a partir
de 2016, quando o Fundo iniciou o pagamento de dividendos, o IPCA somente foi maior

durante momentos de crise econdmica.

Normalizando o pagamento de dividendos (Figura 39) vemos que, na verdade, o
FGTS remunera consistentemente o seu cotista acima da inflagdo ao consumidor.

Reforgando, novamente, a solidez do Fundo.



Figura 38: Comparativo de Rendimento Histérico do FGTS contra IPCA
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Fonte: IBGE, CEF, FGTS.
Figura 39: Comparativo de Rendimento Ajustado por Dividendos do FGTS contra IPCA
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Devido a adicéo de dividendos em 2016, a remuneracéo por IPCA teve um impacto
acumulado decrescente no Lucro, tornando-se positivo em 2024. O impacto acumulado no
lucro na série histoérica é de R$7.7bn até 2024. A Figura 40 contém a visualizagdo das taxas

de remuneracao e impacto no Lucro Liquido.



Figura 40: Impacto no Lucro do FGTS e Comparativo de Remuneragido — IPCA
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Fonte: Elaboragéo Prépria.

4.3.4 Cenario Contrafactual 4: SELIC

A SELIC, a taxa basica de juros do pais, foi discutida, juntamente a poupanca,

extensivamente durante a pauta de mudancga de remuneragao no STF no inicio de 2024.

A remuneracgao contrafactual da SELIC é mais forte que a executada pelo FGTS e o
impacto acumulado no lucro na série histérica é de -R$250bn até 2024. Por ndo ter um teto
de remuneragdo como a Poupanga (Equacao 7) é, por muita diferenga, o maior benchmark

analisado.
Equacao 7: Regra de Remuneragao da Poupanca
Remuneracao = 0.5% a.m.+Taxa Referencial — Se SELIC > 8.5% a.a.
Remuneragao = 70% * SELIC + Taxa Referencial — Se SELIC < 8.5% a.a.

O mesmo racional utilizado anteriormente ¢é valido aqui para a interpretagao da Figura
41.



Figura 41: Impacto no Lucro do FGTS e Comparativo de Remuneragao — SELIC
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Fonte: Elaboragdo Propria.
4.3.5 Cenario Contrafactual 5: Extingao do Saque-Aniversario

Como comentado anteriormente, a pauta da extingdo do “Saque-Aniversario” esta
atualmente muito em alta na midia. Por ter um teor politico, foge do escopo desta
monografia a discussdo sobre sua existéncia e, portanto, o estudo foi desenvolvido

considerando as normas vigentes.

Para fins de visualizagao grafica, a Figura 42 demonstra o potencial de crescimento

do Patriménio do Fundo, caso o “Saque-Aniversario” fosse extinto.

A projecéao considera que todo dinheiro que seria retirado das contas € mantido dentro
do balanco do Fundo. Naturalmente, isso impacta a remuneracéo aos cotistas, porém é
positivo para a sobrevivéncia do Fundo, dado que este possui ROE positivo, logo, seu PL

cresce.



Figura 42: Comparativo da Evolugao do Patriménio Liquido ex-“Saque Aniversario”
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Fonte: Elaboragéo Proépria.

Encerrados, por fim, os comparativos de remuneragao contrafactuais e as analises de
sensibilidade sob a remuneracgao vigente, serdo abordadas as principais conclusdes acerca

da tematica e escopo desta monografia.

5. CONCLUSAO

Nesta secéo serdo discutidos os principais resultados das analises (i) das tabelas de
sensibilidade; (ii) da simulacao estocastica de Monte Carlo; e (iii) das proje¢cdes de cenarios
historicos contrafactuais. Revisitando o item 1.3. Definicdo do Problema, Objetivos e
Escopo do Trabalho, o objetivo deste Trabalho de Formatura é chegar em conclusdes
acerca (i) da longevidade e autossuficiéncia do FGTS e, consequentemente, do Programa
Minha Casa Minha Vida; além (ii) da adequacao dos niveis de remuneragéo ao cotista do

Fundo.

5.1 Diagnéstico e Discussao

E valido concluir que ndo existe uma “remuneragdo 6tima” para o FGTS. Tanto
por (i) questdes técnicas, como a inviabilidade pratica de prever consistentemente variaveis
macroecondmicas e, portanto, definir factualmente a melhor remuneragéo; quanto por (ii)

questdes de escopo e finalidade do Fundo.

A analise econbmico-financeira do FGTS mostra que o Fundo é bem estruturado
para se manter resiliente no longo prazo, mesmo em comparagiao com outros mecanismos

de remuneracao disponiveis no mercado.



A remuneracgao do cotista e a promogao de melhores condi¢gdes de financiamento de
politicas publicas sdo, em Gltima instancia, um jogo de Soma Zero. E uma decisao politica

encontrar um equilibrio entre ambos.

Um enfoque na remuneragao do cotista seria um em que o FGTS busca maximizar
seu rendimento, investindo em ativos de maior seguranga por ser um fundo publico. Seriam
instrumentos plausiveis: (i) indices globais; (ii) titulos publicos soberanos; (iii) ouro; (iv)
moedas de economias centrais (e.g.: dolar, euro) etc. Ja um foco exclusivo no MCMV
buscaria minimizar ao maximo as taxas de empréstimos, sem considerar a sustentabilidade

do Fundo. O cenario atual &, portanto, um meio-termo.

A introducdo dos dividendos em 2016 foi um marco importante, pois elevou a
rentabilidade do Fundo, corrigindo um dos principais pontos de critica até entdo. Contudo,
a rentabilidade do FGTS ainda fica abaixo de outras opg¢des de investimento no mercado

financeiro, o que levanta questionamentos sobre sua atratividade para os cotistas.

Arecente aprovacao pelo STF de uma nova regra que obriga a remuneragao do Fundo
a, no minimo, igualar a inflagdo (IPCA) veio para refor¢ar a protecdo ao trabalhador,

garantindo que seus depdsitos ndo percam valor real ao longo do tempo.

Embora essa nova regra exija uma rentabilidade minima, o histérico do FGTS tem
mostrado que o fundo é capaz de cumprir esta exigéncia, tendo superado o IPCA em 10

dos 13 anos no historico (revisite abaixo a Figura 43).

Figura 43: Comparativo de Rendimento Ajustado por Dividendos do FGTS contra IPCA
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Fonte: Elaborag&o Propria.



Sendo que os 3 anos em questao foram momentos de crise econémica, que sdo, em

parte, contemplados em nossas analises de sensibilidade.

O Programa Minha Casa Minha Vida ja entregou mais de 5 milhdes de domicilios,
promovendo uma enorme melhora na qualidade de vida das familias beneficiadas. Sendo,

portanto, insensato desconsiderar essa face do Fundo na discusséo.

Embora o foco deste Trabalho seja a analise econémico-financeira do Fundo, é
importante destacar que as politicas governamentais afetam diretamente a estrutura de
subsidios e a capacidade do FGTS de continuar financiando projetos habitacionais. Logo,
€ necessario que analises de longo prazo sobre a sustentabilidade do Fundo busquem

considerar o cenario politico vigente.

Nas analises de sensibilidade e na simulagcdao de Monte Carlo, ~60% dos cenarios
indicam que o Fundo se sustentaria no longo-prazo e ~80% sé&o positivos para o médio-
prazo (2030). Estes cenarios de sobrevivéncia no médio-prazo sao pertinentes, pois, de
acordo com as projecoes de Déficit Habitacional que foram estipuladas com base nos
numeros da Fundagao Joao Pinheiro, o ritmo de langamentos de unidades habitacionais no

MCMV deveria suprir o Déficit por volta deste horizonte de tempo.

A Tabela 12 expde o comparativo entre os resultados das analises de sensibilidade
e Monte Carlo geradas. A existéncia do FGTS em 2030 ndo garante a autossuficiéncia do
Fundo. Isto ocorre por se tratar de um horizonte de tempo mais curto, onde o FGTS ainda
pode ter recursos a serem gastos e nem todas as variaveis de modelagem atingiram sua
perpetuidade. De fato, ha uma diferenga de 20 pontos percentuais entre os cenarios em

que o FGTS nao tem o Patriménio Liquido negativo em 2030, mas tem em 2050.

Tabela 12: Percentual de Cenarios de Sustentabilidade do FGTS

Sustentabilidade Tabelas de Sensibilidade Simulacao de Monte Carlo

Médio Prazo - 2030 85% 80%
Longo Prazo - 2050 65% 60%

Fonte: Elaborag&o Prdpria.

A autossuficéncia do Fundo, no modelo, ocorre em dois ter¢gos dos cenarios gerados

em ambas as analises. Nestes casos, € garantido que a primeira derivada do Patriménio



Liquido do Fundo é positiva, indicando crescimento continuo do PL que, portanto, & positivo

no ultimo ano que o modelo contempla, 2050.

Finalmente, as analises de comparativos contrafactuais historicos revelam que a
taxa de remuneragdo do FGTS esta em linha com o que foi discutido anteriormente em
termos de calibrar um meio-termo entre a remuneragao adequada ao cotista e o subsidio
ao MCMV (

Figura 44). Uma vez que a remuneragao vigente nao € a que oferece os melhores
retornos (foco que priorizaria o cotista), nem os piores (foco no Programa) como verificado
na Tabela 13.

Figura 44: Comparativo de Remuneragao por Cenario Proposto
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Tabela 13: Resumo dos Impactos no Lucro do FGTS por Cenario Contrafactual Proposto

Cenario Contrafactual Proposto Impacto Acumulado no Lucro em 2024
IPCA -10,022
Pré-2016 93,259
SELIC -250,414
Poupanca -41,432

Fonte: Elaboragdo Propria.

As analises demonstram a excelente Engenharia Econémica que existe no desenho

do sistema de financiamento do Minha Casa Minha Vida pelo FGTS. Sendo um programa



de subsidio a habitagdo popular extremamente complexo quando comparado a outros

programas como o Casa Paulista e o Pode Entrar.

Apesar de estar longe de ser infalivel nos niveis de subsidio elevadissimos do
Programa atualmente, o FGTS é sdlido, sendo sustentavel no longo prazo em condigdes

macroecondmicas nao-estressadas.

A versatilidade de recursos (e.g.: realocagdo de contas da Unido; reducao dos
subsidios) que o governo dispde para prolongar a vida do Fundo reforga a confiabilidade
que as incorporadoras podem depositar no FGTS e, por consequéncia, na solidez do

sistema.

5.2 Consideragoes Finais

Baseado na Regulacdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servico, sua
responsabilidade primaria € amparar o trabalhador desempregado. Entretanto, conforme
progamas sociais foram sendo estabelecidos, o FGTS tornou-se uma ferramenta politica e

social extremamente importante.

Desde sua criagdo em 2009, o MCMV tem sido uma bandeira dos governos vigentes.
As mudancgas frequentes no programa refletem a influéncia politica sobre a gestado de
subsidios e alocacao de recursos do FGTS. A reformulagao para o Casa Verde e Amarela
durante o governo Bolsonaro e seu retorno ao nome original sob o governo Lula demostram
que o Programa, apesar de popularmente associado a vertentes governamentais de viés

mais populista, € um item proeminente na agenda de todos os governos.

A analise do FGTS revela que o Fundo, em termos econémico-financeiros, € muito
bem estruturado e resiliente. Sua capacidade de continuar financiando politicas publicas de
habitac&o, especialmente o Minha Casa Minha Vida, esta fortemente vinculada a sua (i)
governanga, (ii) remuneracao aos cotistas e (iii) as politicas e instrumentos de crédito. As
simulag¢des apresentadas demonstram que o Fundo pode sobreviver a cenarios variados,

mantida sua engenharia econémica atual.

O Minha Casa Minha Vida continua sendo um dos principais instrumentos de
redugdo do Déficit Habitacional, com forte impacto social. No entanto, seu futuro e a
longevidade dependem da capacidade de adaptagao as novas exigéncias econdmicas e ao

cenario politico, o que reforga a importancia de uma governanca flexivel e atenta.



E recomendavel que futuras analises também levem em consideragdo o impacto de
possiveis mudancas politicas, visto que a continuidade do Minha Casa Minha Vida e sua

forma de financiamento estdo profundamente ligados a agenda do governo vigente.



6. ANEXOS

Essa secao do TF contempla os tépicos e informagées complementares ao estudo

que premitem que o leitor possa aprofundar seu entendimento.

6.1 ANEXO 1 - FGTS

Inicialmente facultativo, o FGTS foi criado em 1966, sob o Regime Militar, com o
objetivo de prover ao trabalhador um amparo através de um mecanismo que funcionaria
como um seguro desemprego. Com a obrigatoriedade das contribuigdes ao Fundo, o
mecanismo ficou conhecido no jargdo popular como uma “poupanga forgcada” ao
trabalhador. A Tabela 14 compila o historico das regulagdes que regem o FGTS.

Tabela 14: Histérico extensivo do FGTS
1966 — Lei no 5.107, de 13 de setembro de 1966, que criou o FGTS, ainda facultativo;

1988 — O FGTS foi recepcionado pela Constituicao Federal, de 1988, como um direito
social, no Capitulo Il, art. 70, inciso lll, passando a ser obrigatorio;

1990 — Entra em vigor a Lei no 8.036, de 11 de maio de 1990, que dispde sobre o
FGTS;

1994 — Lei no 8.844, de 20 de janeiro de 1994, que dispde sobre a fiscalizagao,
apuracao e cobranca judicial as contribuicdes e multas devidas ao FGTS;

2001 — Lei Complementar no 110, de 29 de junho de 2001, que institui as contribuicoes
sociais para o FGTS;

2007 — Lei no 11.491, de 20 de junho de 2007, que criou o FI-FGTS, que é um
importante instrumento de investimento nas areas de energia, rodovia, ferrovia,
hidrovia, saneamento, portos e aeroportos;

2015 — Lei Complementar no 150, de 10 de junho de 2015, que tornou obrigatorio o
FGTS para os empregados domésticos;

2016 — Lei no 13.313, de 14 de julho de 2016, que possibilitou que os trabalhadores
pudessem oferecer em garantia o FGTS nas operag¢des de crédito consignado;

2016 — Medida Provisoéria no 763 (Convertida na Lei no 13.446, de 25 de maio de 2017)
que autorizou a distribuicdo de parte do resultado positivo auferido pelo FGTS e liberou
0s saques das contas vinculadas a contrato de trabalho extinto até 31 de dezembro de
2015;

2017 — Lei no 13.530, de 7 de dezembro de 2017, que conferiu ao trabalhador ou a
qualquer de seus dependentes constantes da declaragao de composicao familiar a
possibilidade de oferecer o FGTS em garantia no financiamento do FIES:




2018 — Medidas Provisorias no 848 (Convertida na Lei no 13.778, de 26 de dezembro
de 2018) e no 859 (Convertida na Lei no 13.932, de 11 de dezembro de 2019) que
possibilitaram a aplicacdo de recursos em operacgdes de crédito destinadas as
entidades hospitalares filantropicas e sem fins lucrativos que participem de forma
complementar do Sistema Unico de Saude;

2019 — Medida Proviséria no 889 (Convertida na Lei no 13.932, 2019) que institui a
modalidade de saque-aniversario no FGTS e autoriza o saque-imediato;

2019 — Lei no 13.932, de 2019, que trata da conversao da Medida Proviséria no 889,
aperfeicoa a governanca, limita as despesas do Fundo, e extingue as contribuigbes
sociais de que trata a Lei Complementar no 110, de 2001;

2020 — Medida Proviséria no 946, de 7 de abril de 2020, que autorizou a incorporagao
do Fundo PIS-Pasep com o FGTS.

2020 — Medida Proviséria no 927, de 22 de margo de 2020, possibilitou ao empregador
a suspensao das competéncias referentes a margo, abril e maio de 2020 e o
parcelamento, sem multa e encargos, do recolhimento do FGTS

em seis parcelas
Fonte: CEF

6.2 ANEXO 2 — Modelo do FGTS

Esta secdo contém a visualizagdo do modelo do FGTS desenvolvido. Cada imagem
referencia uma das abas projetadas dentro do software Microsoft Excel. Para facilitar a
compreensao do leitor, no modelo, as linhas em azul sédo inputs, dados colocados pelo

autor.

E valido, também, reforcar a Figura 26, apresentada na quarta secdo da monografia
e replicada abaixo, que contém a segmentacao utilizada dentro do software para

desenvolver o modelo.

Figura 45: Segmentagao de Abas no Microsoft Excel

BN | Maco | FGTS | MCMV m BP & DFC M Rentabilidade FGTS

Fonte: Elaboragdo Propria.

A Tabela 15 contém os dados macroeconomicos utilizados que permeiam o modelo,
contemplando os dados histéricos de diversas fontes (Ministério do Trabalho e Emprego;

IBGE; Anbima; BCB etc.) e proje¢des providas pelo Banco BTG Pactual.



Tabela 15: Historico e Projeg6es Macroeconomicas

Macro 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Selic Méd. (%) 5.9% 2.8% 4.4% 12.4% 13.3% 10.2% 8.0% 8.0%
TR Méd. (%) 0.00% 0.00% 0.04% 1.61% 1.50% 0.50% 0.5% 0.5%
IPCA (%) 4.3% 3.2% 8.3% 9.3% 4.0% 4.0% 3.3% 3.5%
PIB Real (%) 1.2% -3.9% 4.6% 2.2% 1.5% 5.4% 1.5% 1.5%
Populagéo (mn pessoas) 210.1 211.8 2133 2148 216.3 217.7 219.0 220.3 2215
Crescimento populacional (%) 0.79% 0.77% 0.74% 0.71% 0.68% 0.65% 0.62% 0.59% 0.56%
<17 anos (mn) 53.8 53.5 53.3 53.1 52.8 52.6 52.4 52.2 52.1
18-59 anos (mn) 127.3 128.1 128.7 129.3 129.8 130.2 130.5 130.8 131.0
>60 anos (mn) 29.1 30.2 31.3 325 33.7 349 36.1 37.3 385
Populagéo em Idade Ativa (mn) 168.3 170.1 171.7 1733 1711 171.7 172.1 172.4 172.7
% da Populagéo 80.1% 80.3% 80.5% 80.7% 79.1% 78.9% 78.6% 78.3% 77.9%
PEA (mn pessoas) 107.1 100.8 105.2 108.1 106.7 107.1 107.3 107.5 107.7
As % Populacéo em Idade Ativa 63.6% 59.3% 61.3% 62.4% 62.4% 62.4% 62.4% 62.4% 62.4%
Taxa de Desemprego (%) 11.99%| 13.74% 13.2% 9.3% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Trabalhadore Informais (%) 59% 57% 60% 60% 60% 59% 58% 57% 56%
Trabalhadores Formais (%) 41% 43% 40% 40% 40% 41% 42% 43% 44%
Populagéo Ocupada (mn) 94.3 87.0 91.3 98.0 97.1 97.4 97.7 97.9 98.0
Empregados Formais - Setor Privado (mn) 37.14 35.99 35.75 34.00 38.06 39.13 40.17 41.19 42.20
Empregados Formais - Setor Publico (mn) 113 117 1.23 1.00 127 131 134 137 141
Total Empregados Formais (mn) 38.27 " 37.15 r 36.97 39.71 39.33 40.43 4151 42.57 43.61
% Populacédo Ocupada 40.6% 42.7% 40.5% 40.5% 40.5% 41.5% 42.5% 43.5% 44.5%
Salario Méd. Nominal - Setor Privado (R$) 2,178 2,308 2,605 2,906 3,066 3,353 3,503 3,670 3,853
Salario Méd. Nominal - Setor Publico (R$) 3,868 3,961 4,472 4,988 5,262 5,754 6,013 6,299 6,613
Salario Méd. Nominal (R$) 3002| 3357 2,821 3,405 3,364 3,324] 3475 3,450 3,634
Salérios - Total (R$mn) 1,493,563| 1,621,568 1,356,141 1,549,247 1,720,058 1,747,069 1,874,987 1,914,362 2,060,401
Contratag6es (mn) 15.71 14.57 19.70 22.24 21.18 15.90 16.26 15.86 16.20
Demissdes (mn) 15.15 14.40 16.85 20.23 21.56 14.80 15.19 14.80 15.16
Contratag6es Lig. (mn) -1.60 -1.11 -0.18 2.73 -0.38 1.10 1.07 1.06 1.04
Sagues Implicitos por Demisséo (R$) 4,831 5,521 3,945 3,753 3,962 4,341 4,538 4,756 4,996
Aposentados 21.05 21.68 22.34 23.02 23.72 24.45 25.20 25.98 26.79
Idade 11.17 11.50 11.85 12.21 12.58 12.97 13.37 13.78 14.21
Tempo de Contribuicdo 6.22 6.40 6.60 6.80 7.00 7.22 7.44 7.67 7.91
Invalidez 3.67 3.78 3.89 4.01 4.13 4.26 4.39 4.53 4.67
Crescimento yly (%) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

% da Populacéo 1.7% 1.8% 1.8% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1%

Fonte: BTG Pactual, Ministério do Trabalho e Emprego, IBGE

A Tabela 16 contém os dados histéricos e projetados das contas do FGTS.

Analisando os saques e contribuicbes em termos monetarios (unidade em reais) quanto em

termos populacionais (quantidade de pessoas). As proje¢cdes nesta aba baseiam-se nos

dados de emprego divulgados pelo Mnistério do Trabalho e Emprego (com projecoes

futuras fornecidas pelo BTG Pactual).



Tabela 16: Historico e Proje¢6es das contas do FGTS

Contribuicdes (R$mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Base de Contribui¢cées (R$mn) 1,493,563 1,621,568 1,356,141 1,549,247 1,742,505 1,747,069 1,874,987 1,914,362 2,060,401
FGTS - Contruibuicéo (R$mn) 150,942 186,476 137,054 156,570 176,101 167,998 180,299 184,085 198,128
Contas Ativas (R$mn) 119,485 129,725 108,491 123,940 139,400 139,766 149,999 153,149 164,832
Demissdes (R$mn) 29,284 31,793 26,589 30,376 34,165 25,691‘ 27,572 28,151 30,298
Outros (R$mn) 2,173 —20,238‘ l,97; 2,254? 2,535‘ 2,542 2,728 2,786 2,998
Salario Méd. Implicito por Cotista (R$) 3,793 4,826 3,564 3,792 4,305 3,995 4,177 4,158 4,368
Saques (R$mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Saques Totais 160,866 176,933 115,378 154,695 140,428 163,048 173,389 181,184 153,309
Saque-Aniversario 13,447 17,422 26,762 37,635 41,231 44,699 46,935 49,380
Demissdes 97,710 106,690 56,420 51,513 58,278 63,620 66,572 67,970 73,155
Aposentadoria 21,299 18,047 10,730 12,530 13,060 24,397 26,293 28,409 30,774
Financiamento Imob. 26,286 24,594 21,922 19,646 22,749 24,444 25,910 27,389
% Depositos 6.3% 5.6% 4.6% 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Inativos 15572 14,155 8,884 44,243 8,707 9,355 9,916 10,482
% Depositos 3.7% 3.2% 1.9% 8.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
Invalidos
% Depositos
Outros
% Depositos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fluxo Liquido -9,924 9,543 21,676 1,875 35,673 4,950 6,910 2,901 44,819
Saques (000" unidades) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Saque-Aniversario 8,716 19,841 44,943 44,943 45,090 45,198 45,287 45,354
Demissdes 18,941 16,822 13,763 14,478 14,478 14,795 15,188 14,797 15,160
Aposentadoria 11,104 8,360 7,577 8,101 8,101 8,349 8,607 8,874 9,150
% Aposentadorias Totais 52.8% 38.6% 33.9% 35.2% 34.2% 34.2% 34.2% 34.2% 34.2%
Financiamento Imobili&rio 3,195 1,493 1,908 1,762 1,762 2,077 2,138 2,188 0
Inativos 34,609 885) 340 365 365 32,440 33,383 34,178 0
Invalidez 423 444 479 479
Outros 5,886 4,716 4,422 4,422
Saques Totais 67,850 42,034 48,588 74,550 74,550 57,662 59,316 60,038 24,310
Saques (R$/cotista) 2023 2024E 2025E 2026E
Saque-Aniversario 1,543 878 595 837 914 989 1,036 1,089
Demissdes 5,159 6,342‘ 4,099‘ 3,558‘ 4,025‘ 4,300‘ 4,383‘ 4,593 4,826
Aposentadoria 1,018 1,903 2,155 2,408 2,667 2'922‘ 3,055‘ 3,201 3,363
Financiamento Imob. 8,227 8,491 9,195 10,054 11,315 11,768 12,121 12,515 12,953
Inativos 450 464 503 550 277 288 297 307 317
Invalidez
Outros
Saques Totais 2,371 4,209 2,375 2,075 1,884 2,828 2,923 3,018 6,306

Fonte: BTG Pactual, Elaboragdo Prépria

A Tabela 17 contém os dados das linhas de crédito vigentes e extintas do Programa

Minha Casa Minha Vida. E notavel a mencdo das linhas de crédito “Apoio & Produgdo” e

“Carta de Crédito Individual”’, que compdem a maior parte do portfolio de crédito imobiliario

do FGTS, tendo sido discutidas ao longo da monografia.



Tabela 17: Historico e Proje¢oes das linhas de crédito do MCMV

Imob. (R$mn) 2020 2022

Total MCMV 62,057 60,704 56,230 65,663 95,962 130,450 130,450 130,450 130,450
Empréstimos Baixa-renda (MCMV) 49,958 50,071 49,133 58,740 87012  120500] 120500 120,500 120500
Apoio a Produgao 29,033 31,117 33,650 40,258 54,808 71,200 74,887 74,887 74,887
Carta de Crédito Individual 20,914 18,943 15,483 18,482 32,204 49,300 45588 45,588 45,588
Carta de Crédito Associativo 11 10 0 0 0 0 25 25 25
MCMV - FAR & Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Subsidios Baixa-renda (MCMV) 7,849 8133 7,007 6,923 8,950 9,950 9,950 9,950 9,950
Hipoteca - Principal 2,686 2,783 2,429 2,369 3,063 3,405 3,405 3,405 3,405
Taxa de Juros 5,195 5,383 4,697 4582 5,923 6,585 6,585 6,585 6,585
Subsidios como % de Empréstimos 16% 16% 14% 12% 10% 8% 8% 8% 8%
Pré-Cotista 4,250 2,50(? 0 0 0 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros e Duration 2019 202 2021 2022 2025E 2026E 2027E
Concessdes de Crédito Imob. - Novas 21,671 17,877 12,816 20,619 45,145 72,445 65,537 59,285 53,629
Concesses de Crédito Imob. - Finalizadas 48,803 52,031 54,573 62,966 68,551 73,311 80,933 93,300 101,451
Giro 15.0% 15.0% 15.0% 16.5% 16.4% 15.3% 14.7% 15.2% 15.2%
Juros em Empréstimos imob. 16,266 17,337 18,256 24,845 26,685 25,256 25,969 32,085 34,580
Taxa de Juros Méd. 5.00% 5.00% 5.03% 6.52% 6.37% 5.26% 4.72 5.24% 5.17%
TR Méd. 0.00% 0.00% 0.04% 1.61% 1.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
Juro Médio Final (fixo) 5.00% 5.00% 4.98% 4.83% 4.80% 4.73%) 472% 472% 4.65%
Amortizagdo de Empréstimos Imob. 32,537 34,694 36,317 38,121 41,866 48,055 54,963 61,215 66,871
Taxa Méd. de Amortizag&o 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Duration Méd. Crédito Imob. 100] 100" 100" 100" 100" 10.0) 100" 100" 100"

Empréstimos (% MCMV) 86.4% 86.0% 87.4% 89.5% 90.7% 92.4% 92.4% 92.4% 92.4%

Subsidios (% MCMV) 13.6% 14.0% 12.6% 105% 9.3% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

MCMV (% Total) 93.2% 959%  100.0%  100.0%  1000%  100.0%|  1000%  1000%  100.0%

Others (% Total) 6.8% 41% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

# Hipotécas - Apoio a Produgéo 266344] 276588 276218 302,228 395632  494192| 504,643 488758 472,230

Hipotéca Med. - Apoio  Produgdo (RS) 109004| 112505 121824 133204 138532  144,073| 148396 153219 158,581

# Hipotécas - Carta Individual 187533 164575 124221 135617 227,219  334462| 300273 200821 280,987

Hipotéca Méd. - Carta Individual (R$) 111522| 115103 124638 136280 141732 147401 151,823 156757 162,244

# Hipotécas - Associativo 169 152 0 0 0 0 278 269 260

Hipotéca Méd. - Associativo (RS) 65,812 67,925 73552 80.423 83640 86.985 89,595 92,507 95.744

Volume de Empréstimos MCMV Prod/Estoque 5,255

9% MCMV Total 113%

# Unidades MCMV Prod/Estoque 102,524

9% MCMV Total 26.9%

Volume de Empréstimos MCMV Faixa 1.5 2,650 4071 7,100 10172

9% MCMV Total 5.7% 9.6% 17.9% 22.2%

#Unidades MCMV Faixa 1.5 31,226] 47,879 80,200 101,834

% MCMV Total 8.2% 12.6% 23.1% 27.6%

Volume de Empréstimos MCMV Faixa 2 29,646 30,406 25223 22715

9% MCMV Total 63.9% 72.0% 63.7% 495%

#Unidades MCMV Faixa 2 283422 276759 217002 182656

% MCMV Total 743% 72.7% 62.5% 49.6%

Volume de Empréstimos MCMV Faixa 3 8877 7,751 7,260 13,028

9% MCMV Total 19.1% 18.4% 18.3% 28.4%

#Unidades MCMV Faixa 3 66,623 56,207 49,902 84,109

% MCMV Total 175% 14.8% 14.4% 22.8%

Volume de Empréstimos MCMV 46,428 42,228 39,583 45915

# Unidades MCMV (ex-Prod/Estoque) 381271| 380845 347194 368601 477,826  668144| 648683 628265 607,019

LTV Méd. 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%

VGV Est. MCMV (R$mn) 61,927 64,097 63,562 73,750 99434 144600 144600 144600 144,600

Valor Méd. Unidade MCMV (RS) 162424 168302 183074 200093 208097 216420 222913 230158 238213
160,667

MCMV Market Share (R$mn) 2019 2020 2021 2022 2023 4E

MRV - (Vendas 100%) 5,589 7,553 6,390 6,152 8,533

Direcional - (Vendas 100%) 1,165 1,378 1,645 2,058 2,372

Tenda - (Vendas co %) 2,040 2,553 3,137 2,328 3,053

Cyrela's JVs - Vendas (100%) 2,159 1,147 1,366 1,329 1,676

Cury - Vendas (100%) 1,346 2,567 3,200 4,150

Plano&Plano L 874 , 1327 , 1,691 = 2,379

Outros Incorporadores Baixa-renda 50,975 49,245 47,130 56,907 77,271

VGV Est. MCMV (R$mn) 61,927 64,007 63562 73754 99,434

MRV (%) 9.0% 11.8% 101% 8.3% 8.6%

Direcional (%) 1.9% 2.2% 2.6% 28% 24%

Tenda (%) 3.3% 4.0% 4.9% 3.2% 31%

Cyrela (3Vs) (%) 3.5% 1.8% 21% 1.8% 1.7%

cury (%) 21% 4.0% 45% 42%

Plano&Plano (%) 1.4% 2.1% 2.3% 2.4%

Outros Incorporadores Baixa-renda 82.3% 76.8% 74.1% 77.2% 77.7%

Total MCMV 1000%|  100.0%  1000%  1000%  100.0%

Fonte: BTG Pactual, elaboragao propria



A DRE pode ser visualizada abaixo na Tabela 18. Como detalhado anteriomente, DF
foi estruturada de maneira ndo-convencional, buscando segmentar as receitas e despesas

em “entradas” e “saidas”.

Tabela 18: Historico e Proje¢6es da DRE ajustada do FGTS

DRE (R$mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Entradas 38,445 33,487 39,430 49,466 61,638 45,996 42,210 49,060 56,109
Juros de Empréstimos 18,950 20,003 20,958 28,587 30,821 29,475 30,321 36,584 39,241
Imobiliario 16,266 17,337 18,256 24,845 26,685 25,256 25,969 32,085 34,580
% do Portfolio 5.0% 5.0% 5.0% 6.5% 6.4% 5.3% 4.7% 5.2% 5.2%
Esgoto & Infraestrutura 2,228 2,219 2,237 3,055 3,207 3,341 3,446 3,562 3,691
% do Portfolio < 5.9% 5.6% 5.6% 7.5% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%
Outros 457 447 464 688 843 878 906 936 970
% do Portfolio 1.2% 1.1% 1.2% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Juros sobre Caixa 2,511 971 1,491 3,961 6,119 243 -1,983 -1,641 2,508
% Caixa 7.4% 2.5% 3.3% 7.4% 11.3% 10.2% 8.0% 8.0% 8.0%
% Selic 125.3% 91.0% 75.0% 59.5% 85.6% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Juros sobre Titulos 8,744 9,510 14,808 13,786 16,887 12,703 10,012 10,012 10,012
Titulos Publicos e Outros h 8,744 9,510 14,808 13,786 16,887 12,703 10,012 10,012 10,012
% do Titulos Méd. e Outros 9.1% 10.5% 13.6% 11.0% 13.4% 10.3% 8.1% 8.1% 8.1%
% da Selic 153.4% 375.3% 307.9% 88.8% 101.1% 101.1% 101.1% 101.1% 101.1%
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FI-FGTS
FIDC RB Habitagdo
FlImobiliario
Garantia Rentabilidade Res. CCFGTS 681/12
Rendimento em Ativos Marcados A
% do Portfolio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Contribui¢éo Social 5,613 220 107 71 413 311 333 340 366
Taxa sobre Balanco (%) A 7.7% 0.3% 0.2% 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Taxas e Multas em Empréstimos Atrasados 2,626 2,444 1,933 2,646 6,088 1,955 2,217 2,456 2,672
% do Portfolio 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Outros h 339 132 415 1,309 1,309 1,309 1,309 1,309
Saidas -27,120 -25,019 -26,104 -36,618 -38,258 -34,198 -35,611 -37,037 -39,460
Custo de Funding - Depésitos Antigos -12,678 -12,974 -14,042 -22,927 -26,069 -20,803 -22,050 -23,309 -25,449
% Dep6sitos 3.0% 3.0% 3.0% 4.5% 4.7% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Custo de Funding - Depésitos Novos 0 0 0
% Depo6sitos 6.1% 6.1% 6.1%
Taxa de Gerenciamento -5,688 -2,735 2,724 -2,788 -2,974 -3,178 -3,339 -3,501 -3,776
Taxa de Administragédo h 1.1% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
G&A -89 -73 -75 -80 -89 -96 -100 -105 -113
% Ativo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Amortizagao de Crédito Complementar 0 0 0 0‘ 0‘ 0 0 0 0
Subsidios (MCMV) -7,898 -8,210 -7,316 -6,319 -8,782 -9,950 -9,950 -9,950 -9,950
% do Portfolio 2.2% 2.1% 1.8% 1.5% 1.9% 1.9% 1.7% 1.5% 1.4%
FCVS Perdas 0‘ Q 0‘ (} 0 0 0 0 0
Outros -768 -1,027 -1,948 -4,505 -343 -172 -172 -172 -172
Lucro Liquido 11,324 8,468 13,326 12,848 23,381 11,797 6,599 12,023 16,649
Lucro Lig. Ajustado (ex- Remun. Depdsitos) 24,002 21,442 27,368 35,775 49,449 32,601 28,649 35,332 42,098
Dividendos Declarados 7,500 8,100 13,200 12,700 15,200 10,618 5,939 10,821 14,984
Payout (%) 66.2% 95.7% 99.1% 98.8% 65.0% 90.0% 90. 90.0% 90.0%
Remuneracéo de Depdsitos FGTS 4.82% 4.83% 5.77% 6.96% 7.46% 5.29% 4.44% 5.12% 5.56%
Poupanca 4.2% 2.0% 3.1% 7.8% 7.7% 6.7% 6.1% 6.1% 6.1%
IPCA 4.3% 3.2% 8.3% 9.3% 4.0% 4.0% 3.0% 3.3% 3.5%

Fonte: BTG Pactual, Elaboragao Prépria.

Por fim, a Tabela 19 mostra todas as linhas projetadas no BP da empresa, sendo o

portfolio de crédito imobiliario o0 mais relevante para o estudo desenvolvido.



Tabela 19: Historico e Proje¢6es do Balango Patrimonial e Fluxo de Caixa Simplificado do FGTS

Balanco Patrimonial (R$mn) 2019 2020 1 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Ativo 536,023 565,694 613,484 648,955 704,328 741,879 777,438 815,671 902,588
Caixa & Equivalentes 40,079 36,418 53,612 53,445 54,474 18,168 -13,385 -36,190 -4,845
Depdsitos 3,740 3,612 5,746 4,553 5,772 1,802 -1,328 -3,589 -480
Ativos Financeiros 36,339 32,806 47,866 48,892 48,702 16,366 -12,058 -32,601 -4,364
Titulos 111,089 122,654 142,138 151,884 152,487 152,487 152,487 152,487 152,487
Titulos Publicos & Outros h 85,484 96,196 121,469 128,365 123,822 123,822 123,822 123,822 123,822
% Ativo 16% 17% 21% 20% 18% 17% 16% 16% 14%
FLFGTS 25,605 26,458 20,669 23,520 28,665 28,665 28,665 28,665 28,665
Earmarked assets - FCVS d [¢] r 0 4 0 4 0
% Ativo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Portfélio de Crédito 375,594 397,320 408,849 435,018 Y 488,551 562,407 629,520 690,557 746,129
% Ativo 71% 72% 69% 69% 72% 78% 83% 87% 87%
Receipts Turnover 20% 20% 20% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Concessions Turnover 34% 34% 34% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Public sector 370,307 392,766 404,406 431,269 483,279 556,978 623,914 684,755 740,109
Imob. 332,322 353,147 365,830 390,513 441,477 513,921 579,458 638,743 692,372

% Portfolio de Crédito 88% 89% 89% 90% 90% 91% 92% 92% 93%

Esgoto 20,823 20,824 20,832 21,490 225877 23265  24021”  24862" 25704

% Portfolio de Crédito 6% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 3%
Infraestrutura 17,161 18,795 17,744 19,267 19,216 19,792 20,435 21,151 21,944

% Portfolio de Crédito 5% 5% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3%

Setor Privado 5,287 4,554 4,444 3,749 5,271 5,429 5,606 5,802 6,020
Imob. 4,607 3,797 3,560 2,523 2,814 2,898 2,992 3,097 3,213

% Portfolio de Crédito 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% " 0%
Esgoto 680 758 884 1,226 2,457 2,531 2,613 2,705 2,806

% Portfolio de Crédito 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0%

Outros 9,261 9,302 8,884 8,607‘ 8,817‘ 8,817 8,817 8,817 8,817
Recebiveis 0 0 [¢] 0‘ 0‘ 0 0 [¢] 0
Tesouro Nacional - Pagamentos a Ressarcir 0 0 0 O‘ 0‘ 0 0 0 0
Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diferimento - Créditos Complementares 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacao acumulada de diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivo & Patriménio Liquido 536,023 565,694 613,484 648,955 704,328 741,879 777,438 815,671 902,588
Passivo 423,993 452,560 495,142 531,776 578,492 614,863 649,762 686,793 772,045
Depésitos (Contas do FGTS) 422,222 450,871 493,535 530,140 576,189 612,560 647,459 684,490 769,742
Novos Depésitos (2025) h 0 0 0 0 0 0
Depésitos Antigos - Contas Ativas h 422,222 450,871 493,535 530,140 576,189 612,560 647,459 684,490 769,742
Dividdendos Acumulados 0 0 0 0 (o] 0 0 0 0
Contas Ativas - LC h 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contas Inativas h 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédito 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros a Incorporar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros Titulos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reserva de Contas Inativas h 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros 1,771 1,689 1,608 1,636 2,303 2,303 2,303 2,303 2,303
Saldos Credores Condicionais
Valores a Pagar - Outros Servigos de Terceiros
Créditos Vinculados a Pagar
Provisdo para Taxa de Adm. e Tarifas Bancarias
Provisdes para Contingéncias
Valores a Repassar a Unido
Obrigagdo com Desconto Mutuario

Reservas Complementares 0 (0] (0] (0] (0] (0] (0] (0] (0]
Patrimonio Liquido Cotistas 112,031 113,134 118,341 117,180 125,836 127,016 127,676 128,878 130,543
Check TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE
Fluxo de Caixa Simplificado (R$mn) 2019 2020 2021 2022 3 2024E 2025E 2026E 2027E
Mudanga Liquida na Posigéo de Caixa -24,603 18,930 27,603 23,756 1,155 -36,306 -31,553 -22,805 31,346
Lucro Liquido 11,324 8,468 13,326 12,848 23,381 11,797 6,599 12,023 16,649
Usos Financeiros -37,525 -18,106 -28,306 -25,725 -53,742 -73,857 -67,112 -61,038 -55,572
Fontes Financeiras 1,598 28,567 42,582 36,633 31,516 25,753 28,960 26,210 70,268
Fluxo Liquido -9,924 9,543 21,676 1,875 35,673 4,950 6,910 2,901 44,819
Contribui¢cdes 150,942 186,476 137,054 156,570 176,101 167,998 180,299 184,085 198,128
Saques -160,866 -176,933 -115,378 -154,695 -140,428 -163,048 -173,389 -181,184 -153,309
Caixa - Inicio do Periodo 27,429 40,079 36,418 53,612 53,445 54,474 18,168 -13,385 -36,190
Caixa - Final do Periodo 2,827 59,008 64,021 77,369 54,601 18,168 -13,385 -36,190 -4,845

Fonte: BTG Pactual, Elaboragdo Prépria

6.3 ANEXO 3 - Analises do Modelo

As analises abaixo foram geradas através de uma fungdo de Tabela Dindmica do
software utilizado. O programa recalcula todo o modelo com base na combinagao de



variaveis da célula. As variaveis-chave utilizada foram: (i) a SELIC, taxa basica de juros; (ii)
o IPCA (indice de inflagao); (iii) a taxa média de juros cobrada dentro do PMCMV; e (iv) o
“‘payout’ do FGTS, ou seja, quanto do seu Lucro Liquido & convertido em dividendos. As

tabelas apresentam as permutagdes das combinacgdes entre as quatro variaveis.

Como exemplificagdo: a primeira célula no canto superior esquerdo na Tabela 20
indica o numero “2041”. Este numero € o ano em que o Patriménio Liquido do Fundo
chegaria a zero (i.e.: ano de faléncia do FGTS) em um cenario em que a a inflagado (IPCA)

é perpetuada em 2% e a taxa basica de juros (SELIC) também é perpetuada em 2%.

A seguir, estdo dispostas todas as tabelas de sensibilidade geradas dentro do modelo,
das quais as mais relevantes foram apresentadas na secéo 4.2 Analise de Sensibilidade -

Remuneragéo Atual.

6.3.1 Ano de exaustao do Fundo

Este primeiro grupo de tabelas indica o ano de faléncia do FGTS, quando seu PL

chega a zero.

A Tabela 20 abaixo apresenta uma analise dos impactos de inflagdo e taxa de juros.
Merece destaque a coluna mais a direita, em vermelho. Como explicado ao longo da
monografia, o FGTS funciona através de um sistema subsidiado, portanto € intuitivo que o
Fundo encontre problemas em cenarios economicamente estressados. Neste caso, foi

simulado um cenario hiperinflacionario, onde o Fundo faliria apds poucos anos de operagao.

Tabela 20: Analise de sensibilidade - Ano de exaustdao do FGTS — IPCA e SELIC

IPCA (%)

2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 50.0%

2.0% 2041 2041 2041 2040 2039 2038 2037 2025

4.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025

6.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025

SELIC (%) 8.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025
10.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025

12.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025

14.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025

16.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2025

Fonte: Elaboragdo Propria.

A Tabela 21 regula as variaveis de juros basico e taxa média de financiamento dentro
do Programa. Neste caso, o FGTS fica ameacado quando sua taxa de empréstimos é muito

baixa.



Tabela 21: Andlise de sensibilidadade - Ano de exaustao do FGTS — Taxa MCMV e SELIC

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%

2.0% 2030 2031 2034 2037 2042 2047 2050 2050

4.0% 2030 2032 2036 2048 2050 2050 2050 2050

6.0% 2030 2033 2050 2050 2050 2050 2050 2050

SELIC (%) 8.0% 2030 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050
10.0% 2031 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

12.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

14.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

16.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

Fonte: Elaboragédo Propria.

A Tabela 22, por sua vez, controla as duas variaveis mais impactantes (ver Figura
35: Correlagao das Variaveis-Chave com o PL de 2030), a taxa de empréstimos e a inflagao.

Com o Fundo falindo em cenarios de alta inflagdo e baixa receita de empréstimos no MCMV.

Tabela 22: Analise de sensibilidadade - Ano de exaustdo do FGTS — Taxa MCMV e IPCA

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%

2.0% 2034 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

3.0% 2033 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

4.0% 2031 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

IPCA (%) 5.0% 2030 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050
6.0% 2028 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

7.0% 2028 2029 2050 2050 2050 2050 2050 2050

8.0% 2027 2028 2050 2050 2050 2050 2050 2050

50.0% 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025

Fonte: Elaboragdo Propria.

6.3.2 Patriménio Liquido do FGTS no médio-prazo (2030)

As tabelas abaixo contemplam analises de sensibilidade acerca do valor do
Patrimonio Liquido do FGTS em 2030. Para referéncia, o valor em 2024 é de R$127bn e o
modelo-base projeta R$139bn em 2030. O funcionamento das tabelas é o mesmo, porém
desta vez, ao invés do ano de faléncia do Fundo, temos o valor numérico do PL em 2030.
As escalas de verde indicam os maiores valores das proje¢cdes na tabela e analogamente

para os menores valores em vermelho.

A Tabela 23 regula o IPCA e SELIC no modelo, note que ha um didlogo com a Tabela
20, indicando queda do PL do Fundo e faléncia do FGTS sob as mesmas condi¢gdes quando

gerada anteriormente.



Tabela 23: Andlise de sensibilidade - Patrimoénio Liquido em 2030 — IPCA e SELIC

IPCA (%)
2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 50.0%
2.0% 129,831 129,780 128,235 111,902 92,876 73,410 53873 | (885,350)
4.0% 133,567 133,637 133,709 120,523 102,729 82,491 62,061 |  (965,494)
6.0% 136,222 136,331 136,441 127,995 109,646 90,715 68,495 | (1,061,399)
SELIC (%) 8.0% 139,335 139,488 139,642 134,283 117,123 97,302 76,419 | (1,177,183)
10.0% 143,024 143,227 143,433 141,554 126,444 104,477 83,177 | (1,318,380)
12.0% 147,448 147,710 147,976 148,245 133,801 112,815 89,867 | (1,492,568)
14.0% 152,826 153,158 153,495 153,835 142,406 125,318 97,735 | (1,710,343)
16.0% 159,470 159,887 160,309 160,735 155,300 134,228 107,111 | (1,986,913)

Fonte: Elaboragédo Propria.

As Tabela 24 e Tabela 25 demonstram que o PL do fundo cresce em condi¢des de
SELIC elevada e baixo IPCA e “payout’. Estas analises sdo comprovadas através da

simulagao estocastica de Monte Carlo que foi executada no Trabalho.

Tabela 24: Andlise de sensibilidadade - Patriménio Liquido em 2030 — Taxa MCMV e SELIC

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%
2.0% (28,332) 14,809 57,949 101,090 132,327 136,414 140,381 144,348
4.0% (20,764) 26,169 73,101 119,921 134,896 139,210 143,524 147,838
6.0% (11,932) 39,403 90,738 129,391 137,739 142,455 147,171 151,888
SELIC (%) 8.0% (1,524) 54,970 110,382 135,882 141,070 146,257 151,445 156,632
10.0% 10,878 73,500 120,368 139,269 145,014 150,758 156,503 162,247
12.0% 25,840 93,391 130,628 143,329 149,740 156,151 162,562 168,973
14.0% 44,955 108,548 138,583 148,262 155,481 162,701 169,920 177,140
16.0% 66,835 118,759 146,138 154,353 162,569 170,785 179,001 187,216

Fonte: Elaborag&o Prdpria.

Tabela 25: Analise de sensibilidadade - Patriménio Liquido em 2030 — Taxa MCMV e IPCA

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%
2.0% 41,831 104,795 133,117 138,861 144,604 150,348 156,092 161,835
3.0% 36,383 99,356 133,320 139,064 144,808 150,552 156,296 162,040
4.0% 10,878 73,500 120,368 139,269 145,014 150,758 156,503 162,247

IPCA (%) 5.0% (19,337) 43,280 96,639 127,779 145,222 150,967 156,712 162,457
6.0% (49,649) 12,935 71,000 105,738 131,629 149,218 156,924 162,669
7.0% (80,061) (17,487) 43,653 84,519 112,053 135,369 152,234 162,884
8.0% (110,575) (48,010) 15,586 57,101 90,743 120,243 138,997 155,848
50.0% (1,554,489) (1,491,102) (1,427,714) (1,364,327) (1,300,939) (1,237,551) (1,174,164) (1,110,776)

Fonte: Elaborag&o Prdpria.



Tabela 26: Andlise de sensibilidadade - Patriménio Liquido em 2030 — Dividendo e IPCA

Payout (%)

0.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%
2.0% 275,017 227,085 209,698 192,604 175,797 159,272 143,024 127,047
3.0% 269,581 228,360 210,752 193,441 176,420 159,684 143,227 127,045
4.0% 244,059 229,650 211,819 194,288 177,050 160,101 143,433 127,043
IPCA (%) 5.0% 213,809 204,640 194,172 182,414 169,256 156,605 141,554 126,719
6.0% 183,463 176,295 168,070 157,659 147,453 137,669 126,444 113,988
7.0% 153,017 146,878 140,213 133,795 123,936 114,158 104,477 94,893
8.0% 122,471 117,896 111,455 105,145 99,075 92,256 83,177 74,188
50.0% (1,318,380)( (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380) (1,318,380)

Fonte: Elaboragédo Propria.

6.3.3 Numero de domicilios gerados pelo PMCMV

As anadlises de sensibilidade abaixo demonstram o ano em que o Déficit Habitacional
€ “suprido” no pais. A conta é realizada através do acruamento do saldo de casas projetado
ano a ano em cima do numero estimado pela FJP de, aproximadamente, 6 milhdes de

domicilios em falta no Brasil.

E valido notar que as contas sdo aproximacdes, uma vez que tanto o niumero do Déficit

Habitacional, quanto as unidades geradas pelo MCMV séo altamente imprevisiveis.

O Déficit Habitacional é determinado por uma entidade privada — Fundagao Joao
Pinheiro — e nao reflete exatamente o niumero de casas em falta, mas também o niumero
de domicilios n&do adequados (revisitar Déficit Habitacional para maiores detalhes). Ja o
PMCMYV, como reforgado ao longo do Trabalho, possui um cunho altamente politico, sendo
passivel de ser estimulado ou reprimido de acordo com a agenda do governante vigente do

pais.

De qualquer forma, apesar de ser uma conta simplificada, é pertinente por dar uma
ordem de grandeza da dire¢cao do programa habitacional. Em tese, o MCMV nao seria mais

necessario apos o suprimento do Déficit Habitacional no pais.

As Tabela 27 e Tabela 28 comportam-se em concordancia com as demais analises de
sensibilidade e de Monte Carlo. Neste caso, mais notadamente, em cenarios de alta
inflagdo o Programa seria incapaz de prover constantemnte o0 mesmo numero de unidades
habitacionais, pois o preco médio da casa estaria mais elevado. Em outras palavras, menos

domicilios caberiam dentro do orgamento, atrasando o suprimento do déficit.



Tabela 27: Andlise de sensibilidadade — 6 milhdes de unidades entregues — IPCA e SELIC

IPCA (%)

2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 50.0%

2.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

4.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

6.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

SELIC (%) 8.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050
10.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

12.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

14.0% 2034 2034 2034 2035 2035 2036 2037 2050

16.0% 2035 2035 2035 2036 2036 2037 2039 2050

Fonte: Elaboragédo Propria.

Tabela 28: Andlise de sensibilidadade — 6 milhdes de unidades entregues — Taxa MCMV e IPCA

Taxa de Financiamento Média MCMV (%)

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%

2.0% 2036 2035 2034 2034 2034 2034 2034 2034

3.0% 2036 2035 2034 2034 2034 2034 2034 2034

4.0% 2036 2035 2034 2034 2034 2034 2034 2034

IPCA (%) 5.0% 2037 2036 2035 2035 2035 2035 2035 2035
6.0% 2037 2036 2035 2035 2035 2035 2035 2035

7.0% 2039 2038 2036 2036 2036 2036 2036 2036

8.0% 2040 2039 2037 2037 2037 2037 2037 2037

50.0% 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050 2050

Fonte: Elaboragédo Proépria.

6.3.4 Simulacao estocastica de Monte Carlo

A simulacado estocastica de Monte Carlo € uma ferramenta poderosa para analise
deste Trabalho de Formatura, pois permite que visualizemos o Fundo de Garantia do Tempo
de Servico sob condicbes de diversos valores das variaveis macroecondmicas, que,

inerentemente, sdo altamente imprevisiveis.

As variaveis aleatérias foram escolhidas arbitrariamente pelo autor, sendo estas
amplamente utilizadas no modelo econémico-financeiro do FGTS, permeando diversas
linhas das projecdes e tendo impactos significativos nos resultados do Fundo. Para esta

simulacgao, a variavel-resposta é o Patrimdnio Liquido do Fundo em 2030, em reais.

As variaveis-chave estao na Tabela 29, seu racional é explicado em seguida.



Tabela 29: Condigdes de variavel aleatério — Simulagao de Monte Carlo

Variavel Original Distribuigao Limite Inferior Limite Superior
SELIC 10.0% Normal 2.0% 18.0%
Taxa MCMV 4.5% Normal 1.0% 8.0%
IPCA 4.0% Uniform 1.0% 9.0%
Payout 90% Uniform 20% 100%

Fonte: Elaboragdo Propria.

a) SELIC: a taxa basica de juros da economia brasileira indexa, principalmente, a
rentabilidade do caixa do Fundo. Seus valores variam entre seu pico e vale histérico,
variando dentro da distribuicdo Gaussiana de probabilidade, uma vez que € uma métrica
determinada pelo Banco Central do Brasil. Como, economicamente, o juros real
estrutural do pais € alto relativo a média global, € improvavel que a SELIC na estabilidade

seja muito diferente do ponto-médio estipulado de 10%.

b) Taxa MCMV: a taxa média de empréstimos fornecida no PMCMV ¢ altamente
subsidiada, sendo dispar quando comparada a taxa média nado subsidiada do mercado.
Como é mais plausivel que o governo tenha interesse em manter esta relagao, a
distribuicado Gaussiana foi também aplicada para esta variavel, mantendo a maioria dos

cenarios dentro de um spread estavel contra o SBPE.

c) IPCA: o indice de inflagdo de ponta foi modelado com uma distribuicdo uniforme,
por, no Brasil, ser histéricamente volatil. O emprego da distribuicdo uniforme também
esta de acordo com o principio de Contabilidade Conservadora (Assaf Neto, 2012), pois
modelamos o Fundo sob condigdes negativas com mais frequéncia do que se é

estipulado atualmente.

d) Payout: o grau de distribuicdo de dividendos €&, também, modelado sob uma
distribuicao uniforme de probabilidade por ser determinado pelo Conselho Curador do
FGTS, sendo completamente arbitrario. As condicbes de modelagem desta variavel
explicam o porqué do PL mediano em 2030 € um pouco abaixo do modelo-base. Perceba

na Tabela 29 que o valor médio de payout € 60%, enquanto o modelo-base utiliza 90%.



Por ser a variavel de menor correlagao (Figura 47), o valor mediano nao é muito diferente

do projetado.

Como mencionado anteriormente, todos os valores sado contemplados em bandas

entre valores plausiveis, uma vez que é relativamente elementar que o FGTS, sob as

condi¢des atuais, ndo sobreviveria a cenarios economicamente estressados devido aos

altos niveis de subsidio ao PMCMV.

Realizando a simulagdo com 10 mil intera¢des para o Patriménio Liquido em 2030,

chegamos na Figura 46. Perceba que, a solidez do Fundo é reforgada pelos valores acima

do PL em 2024, indicando crescimento do Fundo. Desta vez, entretanto, o percentual de

cenario que indicam sustentabilidade do FGTS é de 60%, um pouco abaixo do que os 65%

indicados nas analises de sensibilidade anteriormente.

Figura 46: Patriménio Liquido do FGTS em 2030 — Simulacido de Monte Carlo
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Fonte: Elaboragdo Propria.
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O software prové o grau de correlagdo que as variaveis-aleatoérias possuem com o

variavel-resposta, o Patrimonio Liquido do FGTS em 2030, variando entre -100% e 100%.

A taxa média de financiamento do MCMV e o IPCA sao as principais variaveis atreladas ao

resultado do Fundo. A Figura 47 mostra a correlagdo das quatro variaveis-chave escolhidas.



Figura 47: Correlagao das variaveis-chave com o PL de 2030
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Fonte: Elaboragdo Propria.

6.3.5 Cenarios Contrafactuais

Por fim, esta ultima se¢do do anexo contém as memoarias de calculo para os cenarios

contrafactuais apresentados na secao 4.3 Projecdo de Cenarios desta monografia.

Foi também gerado um cenario em que o orgcamento estipulado pelo Conselho
Curador do FGTS retorna a seus patamares histéricos, cuja manutencéao é, intuitivamente,

mais facil, dado que os niveis de subsidio necessarios sdo menores.

Mais uma vez, é valido ressaltar que esta também é uma decisao de cunho politico e
o Trabalho foi desenvolvido com base nas regras vigentes, visando o enfoque na
engenharia econémica do Programa e do FGTS, sua fonte de financiamento. O Orgcamento
utilizado foi a média histérica dos Ultimos 3 anos de R$89bn. A Figura 48 contempla o

diferencial no Patriménio Liquido do FGTS.



Figura 48: Comparativo da Evolugao do PL em Diferentes Orgamentos do MCMV
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Abaixo, seguem as memorias de calculo para os cenarios contrafactuais. Para
conferir a representagao grafica, confira as tabelas na 4.3 Projecdo de Cenarios. Perceba
que para os cenarios contrafactuais apresentados nas Tabela 30 a 33, é levado em conta

o Lucro excluido de resultados puramente financeiros, como o recebimento de juros de de

instrumentos de investimento ndo-operacionais (e.g.: Letras do Tesouro).

Tabela 30: Linhas da Comparagao Contrafactual — ex. dividendos

Contrafactual Pré-2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Remuneragdo Contrafactual (Pré-2016) -11,833 -12,678 -12,974 -14,042 -22,927 -26,069 -20,807
Remuneracéo Real (TR+3% + Div.) -24,033 -20,178 -21,074 -27,242 -35,627 -41,269 -31,667
Impacto no Lucro 12,200 7,500 8,100 13,200 12,700 15,200 10,859
Lucro Contrafactual (Somente Depdsitos) 24,421 18,824 16,568 26,526 25,548 38,581 22,925
Impacto Acumulado no Lucro - Remuneragéo Pré-2016 (R$mn) 25,700 33,200 41,300 54,500 67,200 82,400 93,259
Impacto Resultado Financeiro (R$mn) 667 558 206 437 940 1,724 1,102
Lucro Contrafactual (Depésitos + Resultado Financeiro) (R$mn) 25,089 19,382 16,773 26,964 26,488 40,304 24,027
A Lucro Liquido -25,088 -19,382 -16,773 -26,964 -26,488 -40,304 -24,027

Fonte: Elaborag&o Prdpria.

Tabela 31: Linhas da Comparagao Contrafactual — Poupanga

Contrafactual Poupanca 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Remuneracéo Contrafactual (Poupanga) -18,322 -17,391 -8,523 -14,818 -39,822 -42,415 -39,640
Remuneracédo Real (TR+3% + Div.) -24,033 -20,178 -21,074 -27,242 -35,627 -41,269 -31,667
Impacto no Lucro 5,711 2,786 12,550 12,423 -4,196 -1,147 -7,973
Lucro Contrafactual (Somente Depdsitos) 17,932 14,111 21,018 25,750 8,653 22,234 4,093
Impacto Acumulado no Lucro - Remuneragéo Poupanca (R$mn) -55,877 -53,091 -40,541 -28,117 -32,313 -33,459 -58,574
Impacto Resultado Financeiro (R$mn) -3,057 -3,950 -1,029 -932 -2,391 -3,795 -4,205
Lucro Contrafactual (Depésitos + Resultado Financeiro) (R$mn) 14,875 10,161 19,990 24,818 6,261 18,439 -112
A Lucro Liquido -2,654 1,164 -11,522 -11,492 6,587 4,941 12,178

Fonte: Elaboragéo Propria.



Tabela 32: Linhas da Comparagao Contrafactual — IPCA

Contrafactual IPCA 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Remuneragéo Contrafactual (IPCA) -14,963 -18,027 -14,018 -39,118 -47,811 -22,127 -23,780
Remuneracéo Real (TR+3% + Div.) -24,033 -20,178 -21,074 -27,242 -35,627 -41,269 -31,667
Impacto no Lucro 9,070 2,151 7,055 -11,876 -12,184 19,142 7,887
Lucro Contrafactual (Somente Depdsitos) 21,291 13,475 15,523 1,450 664 42,523 19,953
Impacto Acumulado no Lucro - Remuneragédo IPCA (R$mn) -22,198 -20,047 -12,992 -24,867 -37,051 -17,909 7,672
Impacto Resultado Financeiro (R$mn) 496 160 179 -393 -902 2,171 801
Lucro Contrafactual (Depésitos + Resultado Financeiro) (R$mn) 21,788 13,635 15,702 1,057 -238 44,694 20,754
A Lucro Liquido -9,566 -2,311 -7,234 12,269 13,086 -21,313 -8,688

Fonte: Elaboragédo Propria.

Tabela 33: Linhas da Comparagao Contrafactual — SELIC

Contrafactual SELIC 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Remuneracdo Contrafactual (SELIC) -26,175 -24,845 -12,176 -20,867 -63,626 -73,294 -60,341
Remuneracéo Real (TR+3% + Div.) -24,033 -20,178 -21,074 -27,242 -35,627 -41,269 -31,667
Impacto no Lucro -2,142 -4,667 8,898 6,374 -27,999 -32,025 -28,675
Lucro Contrafactual (Somente Depdsitos) 10,079 6,657 17,366 19,701 -15,151 -8,645 -16,609
Impacto Acumulado no Lucro - Remuneracéo SELIC (R$mn) -172,320 -176,987 -168,090 -161,716 -189,714 -221,740 -250,414
Impacto Resultado Financeiro (R$mn) -117 -347 226 211 -2,072 -3,632 -2,910
Lucro Contrafactual (Depdsitos + Resultado Financeiro) (R$mn) 9,962 6,310 17,591 19,912 -17,223 -12,277 -19,519
A Lucro Liquido 2,259 5,014 -9,123 -6,585 30,071 35,657 31,585

Fonte: Elaboragédo Prépria.
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