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Resumo:
O presente trabalho tem por objetivo investigar a estrutura de controle e monitoramento

dos projetos financiados com recursos do Fundo de Investimento e a de governanga
estabelecida pelo acionista (FI-FGTS) para acompanhar a implementacdo dos projetos até
serem finalizados com os retornos esperados. Por meio da revisdo literaria e analise de
conteudo, foi possivel compreender como a estrutura de controle e acompanhamento dos
projetos influenciam a consecucdo dos resultados esperados e identificar os principais
obstaculos que comprometem efetividade do retorno dos investimentos. Com a
metodologia utilizada foi possivel mapear os controles utilizados pelas empresas investidas
para acompanhar a execucdo dos projetos. Os resultados obtidos contribuiram para a
compreensao dos mecanismos de controle existentes e para subsidiar a melhoria do
processo de gestao dos projetos financiados pelo fundo. O resultado deste trabalho pode
auxiliar na otimizacdo do processo de gestdo de ativos, considerando uma estrutura
simplificada para o acompanhamento dos projetos até o final, materializando o retorno do
investimento, conforme o planejado, com vistas a minimizar os riscos da alocacdo de
recursos publicos em projetos privados.

Palavras-Chave: Controle. FI-FGTS. Gestao de Projetos. Governanga Corporativa. Retorno
dos Investimentos.

Abstract:
The present work aims to investigate the control and monitoring structure of projects

financed with resources from the Investment Fund and the governance structure
established by the shareholder (FI-FGTS) to monitor the implementation of projects until
they are completed with the expected returns. Through literary review and content analysis,
it was possible to understand how the project control and monitoring structure influences
the achievement of expected results and identify the main obstacles that compromise the
effectiveness of the return on investments. With the methodology used, it was possible to
map the controls used by the invested companies to monitor the execution of projects. The
results obtained contributed to the understanding of existing control mechanisms and to
support the improvement of the management process of projects financed by the fund. The
result of this work can help optimize the asset management process, considering a
simplified structure for monitoring projects until the end, materializing the return on




investment, as planned, with a view to minimize the risks of allocating public resources to
private projects.

Keywords: Control. Corporate Governance. FI-FGTS. Project Management. Return on
Investments.




1. INTRODUCAO

O Fundo de Investimentos do FGTS (FI-FGTS) tem desempenhado um papel
significativo no financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil, com o objetivo de
impulsionar o crescimento econdmico e promover a geracao de empregos. Por meio do Fl-
FGTS, recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) sao direcionados para
investimentos em setores estratégicos como energia, transporte, saneamento e habitacdo,
proporcionando o desenvolvimento de obras e empreendimentos que seriam invidveis sem
essa fonte de financiamento.

No entanto, a implementacdo desses projetos requer uma estrutura sélida de
controle por parte da governancga da empresa investida e dos acionistas, a fim de garantir o
sucesso dos investimentos e minimizar os riscos envolvidos. A governancga corporativa de
empresas investidas precisa desempenhar um papel fundamental nesse contexto,
assegurando que os recursos sejam alocados de forma eficiente, os projetos sejam bem
gerenciados e o0s interesses dos investidores, trabalhadores e da sociedade sejam
devidamente considerados.

No estudo, buscou-se identificar os mecanismos de controle utilizados na
implementacdo dos projetos financiados com recursos do FI-FGTS, com foco no papel da
governanca estabelecida pelo acionista (Fundo de Investimento) e nos desafios enfrentados
nesse processo.

Por meio de revisdo literdria e andlise de conteudo, foi possivel identificar os
mecanismos de controle utilizados para o acompanhamento dos projetos e os principais
obstaculos que podem comprometer o retorno dos investimentos.

O objeto do trabalho foi investigar a estrutura de controle e monitoramento dos
projetos e como eles sdo finalizados com os retornos esperados. Questdo de pesquisa:
como a governancga corporativa e os mecanismos de controle influenciam a implementacao

dos projetos financiados pelo Fundo de Investimento?




O trabalho adotou uma abordagem metodoldgica baseada em pesquisa qualitativa,
utilizando estudo de caso para investigar os mecanismos de controle utilizados na
implementacdao dos projetos financiados pelo FI-FGTS. Por meio de entrevistas
semiestruturadas e andlise de conteldo, foi possivel compreender os mecanismos e as

melhores praticas utilizadas no acompanhamento da implementacao dos projetos.

Com base na analise dos dados coletados, foi possivel fornecer insights para tornar o
processo de acompanhamento de projetos mais eficiente e direcionado, além de estimular
novas pesquisas e debates académicos sobre a importancia do acompanhamento pelo
acionista de todo o ciclo de vida do projeto.

No entanto, é importante ressaltar que este estudo possui algumas limitacdes. A
natureza qualitativa da pesquisa e o foco em um Unico caso limitam a generalizacao dos
resultados. Recomenda-se, portanto, que futuras pesquisas expandam a amostra e adotem
abordagens metodoldgicas mais abrangentes.

Para compreender os mecanismos de controle utilizados para acompanhar a
implementacdo dos projetos de investimentos em participacdo societaria, foi avaliado o
Regulamento do FI-FGTS. A analise dessas informacgdes permitiu identificar os controles
utilizados e possiveis oportunidades para agregar valor ao processo de controle,
minimizando os riscos relacionados ao retorno dos investimentos.

Assim, o objetivo deste artigo é poder contribuir com o conhecimento sobre os
controles utilizados para acompanhar a implementacdo dos projetos, identificando os
principais fatores que minimizem o risco da ndo conclusdo desses projetos e contribuam
para proporcionar o retorno do investimento para os acionistas.

Este artigo foi estruturado em cinco secdes, a introducdo, que traz uma sintese sobre
o tema; o referencial tedrico, que embasa o desenvolvimento do trabalho; a metodologia
utilizada; os resultados e discussdes, que demonstram os principais achados sob o ponto de

vista dos entrevistados e, por ultimo, a conclusdo, que contempla os mecanismos de




controle utilizados e sugestdes de melhoria para o processo de gestdo de ativos e de futuros

trabalhos.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Setor de Infraestrutura

De acordo com informag¢bes divulgadas pelo Ministério da Economia3, os
investimentos em projetos de infraestrutura no Brasil, no periodo de 2000 a 2022,
totalizaram cerca de RS 1,7 trilhdo. Deste total, RS 1,2 trilhdo foi investido pelo setor publico
e RS 500 bilhdes pelo setor privado. SO o setor de transporte consumiu um total de RS 880
bilhdes de investimentos, seguidos pelos de energia e de saneamento, que obtiveram
recursos da ordem de RS 520 bilhdes e RS 300 bilh&es, respectivamente, para seus projetos.

O setor de transporte foi o que mais recebeu investimentos, do total de
RS 880 bilhdes, RS 570 bilhdes foram investidos em rodovias, RS 200 bilhdes, em ferrovias e
RS 110 bilhdes, em portos e aeroportos. Ja o setor de energia foi o segundo que mais
recebeu investimentos nesse periodo, com um total de RS 520 bilhdes, sendo
RS 200 bilhdes, investidos em geracdo de energia, RS 220 bilhdes, em transmissdo de
energia e RS 100 bilhdes, em distribuicdo de energia.

Os investimentos no setor de saneamento foram em torno de RS 300 bilhdes, sendo
RS 150 bilhdes destinados a projetos de abastecimento de agua, RS 100 bilhdes, para
projetos de esgotamento sanitario e RS 50 bilhdes, para manejo de residuos sélidos.

Apesar do volume de recursos destinados aos projetos de infraestrutura, o Brasil
vem enfrentando varios problemas, tais como, restricdes fiscais significativas, que limitaram
a capacidade do governo de financiar projetos de infraestrutura de forma direta, e desafios
regulatdrios e burocraticos, que acabam afetando a atracdo de investimentos para projetos
de infraestrutura. Somados a isso, a falta de recursos publicos e a complexidade dos

projetos de infraestrutura, que exigem planejamento e execucdo eficientes, sdo desafios

3 Site: https://www.gov.br/economia/pt-br
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que precisam ser superados pelo Brasil. Outra questdo importante diz respeito a
insegurancga juridica, fator que dificulta a atragcdao de investimentos privados nacional e
internacional em infraestrutura.

No intuito de contornar os problemas e desafios, o governo tem procurado
estabelecer parcerias publico-privadas (PPP) para desenvolver e financiar projetos de
infraestrutura. Essas parcerias contam com investimentos do setor privado em projetos de
infraestrutura em troca de concessGes de longo prazo para operar e lucrar com esses
projetos. Outras duas iniciativas importantes, que vém sendo promovidas pelo Ministério da
Economia, dizem respeito a simplificacdo do processo de licenciamento de projetos de
infraestrutura e ao fortalecimento do setor privado, para que este possa desempenhar um
papel mais importante no desenvolvimento da infraestrutura do pais.

Ha expectativa que em 2023, os investimentos em infraestrutura no Brasil cheguem
ao total de aproximadamente RS 1,7 trilhdo. Importante destacar os principais projetos de
infraestrutura que se encontram em andamento no pais, conforme segue:

(a) Rodovia Transnordestina: rodovia que ligara o Nordeste ao Norte do Brasil; (b)
Nova Ferrogrdo: ferrovia que ligard o Mato Grosso ao Pard; (c) Termelétricas a gds natural:
conjunto de usinas termelétricas que serdo construidas no Brasil; (d) dentre outros, como os
projetos de saneamento basico, que visam melhorar o saneamento no pais.

O BNDES estima que o Brasil precisara fazer investimentos entre RS 3 trilhdes a RS
3,5 trilhdes em infraestrutura nos préximos 10 anos, nos setores de transporte, energia,
saneamento e logistica. Para atender a essa demanda, os investimentos em infraestrutura

precisam crescer de RS 500 bilhdes a RS 550 bilhdes por ano.

2.2 Industria de fundos de investimentos

Os fundos de investimentos foram admitidos no Brasil a partir da Lei n2 4.728 de 14
de julho de 1965, a qual disciplina e determina que estes dependem de prévia autorizacdo

do Banco Central e devem seguir as normas da Conselho Monetario Nacional (CMN). A
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regulacdo desses fundos é responsabilidade da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), por
meio da Instrugdo n2 555 de 17 de dezembro de 2014 (Mariane Lima, 2022).

Importante lembrar que um fundo de investimento é uma comunhdo de recursos de
investidores individuais e/ou institucionais, constituido sob a forma de condominio, que
pode ser aberto (quando os investidores podem resgatar suas cotas ao longo do prazo de
duracdo) e fechado (no qual o resgate se dd ao término do prazo de duracdo do fundo),
destinados a aplicar tais recursos em ativos financeiros, a exemplo de debéntures, acdes,
titulos publicos etc. (SILVA, 2019), (apud Mariane Lima, 2022).

A Instrucdo CVM n2 606, de 25 de marco de 2019, é especifica para os fundos de
investimentos em infraestrutura, estabelece requisitos para sua constituicdo,
funcionamento e administracdo. Segundo a CVM, a regulamentacdo e a fiscalizacdo dos
fundos de investimentos em infraestrutura sdo essenciais para proteger os investidores e
garantir a transparéncia e a seguranca desses investimentos.

De acordo com o Ministério da Economia, no periodo compreendido entre 2000 e
2022, o BNDES foi o principal financiador de projetos de infraestrutura no pais, por meio de
empréstimos, garantias e participagdes societarias, seguido pelos bancos comerciais que
também oferecem empréstimos e garantias para projetos de infraestrutura de menor porte.

Os fundos de private equity e de infraestrutura sdao importantes investidores
especializados que buscam retornos em investimentos de longo prazo, o primeiro, investe
em projetos de maior porte, enquanto o segundo, em projetos de todos os portes. Além
desses, ha os fundos de venture capital, que buscam investir em empresas em estagio inicial
de desenvolvimento, como por exemplo nas empresas inovadoras de infraestrutura, e os de

investimentos imobilidrios que podem investir em infraestrutura urbana.

2.3 Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o —

11




FI-FGTS4.

O Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS) foi
criado por autorizacdo da Lei n2 11.491, de 20 de junho de 2007, é constituido nos termos
disciplinados pela Resolu¢gao CVM n?2 82, de 29 de margo de 2022, e por resolu¢des do
Conselho Curador do FGTS, sob a forma de condominio aberto, com prazo de duracao
indeterminado, regido por um Regulamento e pelas disposi¢cdes legais e regulamentares que
Ihe forem aplicaveis.

O FI-FGTS possui patrimoénio proprio, segregado do patrimoénio do FGTS, e tem por
objetivo proporcionar a valorizagdao das cotas por meio da aplicagao de seus recursos na
construcdo, reforma, ampliacdo ou implantacdo de empreendimentos de infraestrutura em
rodovias, portos, hidrovias, ferrovias, aeroportos, energia e saneamento e em
empreendimentos complementares ao funcionamento finalistico da atividade-matriz.

O Fundo destina-se a receber aplicagdes de recursos do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS) e, quando autorizado pelo Conselho Curador do FGTS, de Fundos
de Investimento em Cotas do FI-FGTS, conforme previsto no artigo 59, inciso XllI, alinea "i",
da Lei n2 8.036, de 11 de maio de 1990, com a redac¢ao dada pela Lei n2 11.491, de 20 de
junho de 2007.

O FI-FGTS poderd participar de projetos contratados sob a forma de parcerias
publico-privadas (PPP), instituido pela Lei n2 11.079, de 30 de dezembro de 2004, desde que
atendidas as condicdes estabelecidas no Regulamento.

Os investimentos do FI-FGTS sdo realizados nas seguintes modalidades de ativos
financeiros e/ou participagées:

a. Instrumentos de Participacdo Societaria;
b. Debéntures, notas promissdrias e outros Instrumentos de Divida corporativa;
c. Cotas de fundo de investimento imobiliario;

d. Cotas de fundo de investimento em direitos creditorios;

4 Site: https://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/fundo-investimento.aspx
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e. Cotas de fundo de investimento em participacoes;

f. Certificados de recebiveis imobiliarios;

g. Contratos derivativos;

h. Titulos publicos federais; e

i. Cotas de fundos incentivados de investimento em infraestrutura.

Importante destacar que o FI-FGTS realiza investimentos nos setores-alvo e nao se
enquadra como um agente financiador ou ente crediticio, mas sim como um agente
investidor, que se sujeita as regras de mercado estabelecidas pela CVM.

O FI-FGTS é administrado, gerido e representado judicial e extrajudicialmente pela
Caixa Economica Federal.

Compete a Administradora a gestao do patrimonio do Fundo, podendo realizar todas
as operac0es, praticar todos os atos que se relacionem com o seu objeto e exercer todos os
direitos inerentes a titularidade dos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do
Fundo, inclusive o de promover medidas judiciais e administrativas, votacdao em assembleias
gerais e especiais, abertura e movimentacao de contas bancdrias, aquisicao e alienacdo de
titulos pertencentes ao Fundo, desde que observadas as restricbes impostas pelo
Regulamento.

Podera, ainda, proceder a contratacdao de terceiros legalmente habilitados para a
prestacdo de servicos relativos as atividades do Fundo.

Em relacdo ao acompanhamento dos projetos financiados com recursos do FI-FGTS,
verifica-se, dentre as responsabilidades acima, as de controle dos desembolsos dos recursos

investidos.

2.4 Governanca

Um ponto importante a destacar no processo de gestdao dos investimentos em
participacdo societaria diz respeito aos conflitos gerados entre os acionistas, no caso, entre

o Fundo, como minoritario, e demais sécios), conhecido como conflito gerado entre
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principal-principal. La Porta, Lopes de Silanes e Shleifer, 1999, (apud Fernanda Severo e
Maria Laura, 2023), o conflito entre principais ocorre quando o poder se concentra nas
maos de um Unico acionista e ndo ha um ambiente institucional e um sistema de
governanca desenvolvidos.

Para Silveira, Barro e Famad, 2008, (apud Fernanda Severo e Maria Laura, 2023), a
concentracdo acionaria é apontada como a principal causa de conflito entre acionistas,
principalmente entre controladores e ndo controladores, ja que estd relacionada com o
controle e propriedade das organizacdes. Peng e Sauerwald, 2012, (apud Pinheiro et al.,
2019), (apud Fernanda Severo e Maria Laura, 2023), consideram trés hipdteses para o
surgimento de conflito entre principais, a) presenca de acionista ou blocos controladores; b)
baixa protecdo legal aos acionistas minoritarios; e c) direitos de voto e propriedade do
controlador divergentes, e, destacam que os conflitos podem trazer consequéncias graves
para as organizacbes, como uma gestdo fraca devido ao emprego de membros
desqualificados.

Fernanda Severo e Maria Laura, 2023, destacam que para mitigar os conflitos, tanto
entre principal-principal, quanto entre agente-principal, surgiu a Governanca Corporativa,
que busca proporcionar maior protecdo aos acionistas (Pinheiro et al., 2019).

A Governanga Corporativa, segundo o Cédigo de Melhores Praticas do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), é o sistema pelo qual as empresas e demais
organizacoes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre sécios, conselho de administracao, diretoria, drgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas.

Dentre os principios basicos de Governanca Corporativa, quais sejam, Transparéncia,
Equidade, Prestacdo de Contas (accountability) e Responsabilidade Corporativa, este ultimo
nos alerta sobre as questdes relacionadas ao zelo pela viabilidade econdmico-financeira das
organizagoes, reducdo das externalidades negativas dos negdcios e operacdes e aumentar

as positivas, levando em consideracdo, no seu modelo de negdcios, os diversos capitais
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(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional etc.) no
curto, médio e longo prazos.

Dentre os conselhos e comités que compdem a Governanga, o Conselho de
Administracdo (CA) é o principal elemento da governanca, responsavel pelo monitoramento
da administracao. Edelcio Koitiro e Wilson Toshiro, 2018, fazem referéncia a Ararat, Aksu, &
Cetin, 2015 e Dahya, Dimitrov, & McConnell, 2008, ao destacarem que os conselhos tém
sido o foco dos esforgos para melhorar a governanca corporativa (Stiles & Taylor, 2001),
especialmente em mercados em que o monitoramento externo é deficiente. Por
consequéncia, aumenta também a expectativa em relagdo a atuacao dos conselheiros e sua
influéncia nas decisdes corporativas.

Geralmente a composicao e as caracteristicas dos conselheiros de administracdo, as
regras para indicagdo, conhecimentos necessdrios, constam dos estatutos das empresas,
porém nem sempre fica muito claro se o conselheiro dever ser um profissional de mercado,
gue tenha atuado numa empresa do mesmo setor ou com conhecimento financeiro ou um

tecnocrata com viés politico ou somente um politico de carreira.

2.5 Gestao de Projetos

Um ponto importante diz respeito a gestdo de projetos como ferramenta estratégica
para proporcionar a efetividade na implantacdo de grandes projetos, como por exemplo, os
de infraestrutura financiados com recursos do FI-FGTS.

O Guia de Conhecimento sobre Gerenciamento de Projetos (Guia PMBOK) principal
publicacdo do Project Management Institute (PMI), define que um projeto é um “esforco
tempordrio empreendido para criar um produto, servico ou resultado exclusivo” (2017, p.
4).

Como os projetos sao planejados e implementados por pessoas, com qualificacdes
diversas, que necessitam lidar com recursos escassos, riscos inesperados, conflitos de

interesses, dentre outros, ao longo de todo o ciclo de vida do projeto, é importante que haja
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uma estrutura de gerenciamento de projetos na empresa investida que contemple
conhecimentos e técnicas especificos que auxiliem na implementacdo do projeto, bem
como o desenvolvimento de habilidades, em diversos niveis das empresa, que
proporcionem visdo ampla sobre as dificuldades apresentadas ao longo de sua
implementacdo. Além disso, ha necessidade dos acionistas que financiam o projeto
acompanharem e fiscalizarem a eficiéncia de sua execucdo para minimizarem o risco da nao
concretizagao do retorno do investimento.

Fatima Cristiane Motta Bonfiglio, em seu trabalho de curso Gestdo de Projetos na
Administracdo Publica Municipal: um estudo de viabilidade de implementacao de escritdrio
de projetos em uma prefeitura, destaca que “existe uma ligacdo direta entre o
conhecimento profissional em Gestdo de Projetos e os indicadores de desempenho, ou seja,
guanto maior o conhecimento, maior é a taxa de sucesso” - citacdo sobre a pesquisa de
Archibald e Prado (2014). Segundo Fatima Cristiane, os Escritérios de Gerenciamento de
Projetos, se tronaram uma moderna forma de gestdo para o acompanhamento da
implementacdo de projetos e com isso, veem ganhando espaco dentro das organizaces
publicas e provadas. Além de proporcionarem a melhoria da eficiéncia e eficacia dos
projetos (KERZNER, 2002).

Em trecho extraido do PMBOK (2017), Fatima Cristiane, destaca que os escritdrios de
projetos funcionam de modo continuo, desde a padronizacdo de métodos a serem
utilizados na gestdo de projetos; fornecimento de treinamentos e softwares; disseminacdo
de conhecimentos; proposicao de mecanismos para correcao de falhas, proporcionado que
0s projetos mais importantes sejam prioridade da organizacao (MAXIMINIANO; ANSELMO,
2005).

O ciclo de vida dos projetos é dividido em varias etapas, desde o inicio até a sua
conclusdo, sendo influenciado pelos aspectos exclusivos de cada projeto, podendo variar de

acordo com a organizacao, setor, método desenvolvido ou tecnologia utilizada. Cada etapa
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deve ser acompanhada, pois a andlise e desenvolvimento de cada uma auxilia o projeto a
obter éxito em sua entrega final.

Destaca, ainda, segundo Maximiano e Anselmo (2005), que os Escritérios de Projetos
podem ser divididos em trés modelos: (i) Escritério de Controle de Projetos, que é
responsavel pelo controle, emissdo de relatérios e acompanhamento de indicadores; (ii)
Escritorio de Suporte de Projetos, responsdvel pelo controle de projetos grandes e (iii)
Escritdrio Estratégico de Projetos que opera em nivel organizacional, gerenciando portfélios
corporativos e auxiliando os outros escritdrios. Diante disso, os Escritérios de projetos

passaram a ser vistos como importante ativo estratégico (JUDGEV, 2004).

3. METODOLOGIA

O presente trabalho adotou o Estudo de Caso como sendo o mais apropriado, a fim
de identificar os mecanismos utilizados para analisar a efetividade dos controles e dos
indicadores utilizados para o acompanhamento da implementacdo desses projetos
investidos por meio de participacao societaria.

Segundo Robert K. Yin (2018), o método estudo de caso é uma estratégia de
pesquisa que responde as perguntas “como” e “por que” e que foca em contextos da vida
real de casos atuais. E uma investigacio empirica que compreende um método, coleta e
analise de dados para investigar uma variedade de fendémenos, tais como, processo
decisério, aspectos organizacionais e de relacionamento das pessoas. O estudo de caso é
um método de pesquisa que pode ser utilizado em diversas areas do conhecimento, é uma
ferramenta valiosa para a compreensdo de fendmenos complexos em seu contexto real.

No entanto, o autor alerta sobre alguns desafios que devem ser enfrentados,
principalmente quanto a subjetividade do pesquisador, que pode influenciar os resultados
do estudo de caso, dependendo de suas proprias perspectivas e experiéncias, bem como,
sobre a dificuldade de generalizacao, pois os resultados de um estudo de caso ndo podem

ser aplicados para outros casos, a menos que sejam realizados estudos adicionais.
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Foram feitas entrevistas semiestruturadas com profissionais da area de gestdo de
ativos, bem como com profissionais do nivel estratégico.

Entrevista semiestruturada é um tipo de entrevista qualitativa que combina
elementos de entrevistas estruturadas e entrevistas abertas. Ela permite que o
entrevistador explore tépicos de forma mais aprofundada, conforme necessario (Krueger e
Casey, 2019). A entrevista semiestruturada permite que o pesquisador obtenha informacdes
detalhadas sobre um determinado assunto. E composta por uma lista de perguntas abertas,
que podem ser complementadas com perguntas adicionais para esclarecer ou aprofundar as
respostas do entrevistado (Miguel, 2012).

Para fins de analise dos dados, foi utilizada a técnica de analise de conteddo com
vistas a identificar as principais praticas de controle, que sdo utilizadas para avaliar a
efetividade da implementacdo dos projetos, e os principais indicadores utilizados na gestao
dos investimentos.

Segundo Krippendorff (2018), analise de contelddo é um conjunto de procedimentos
sistemdticos para a descricdo objetiva, quantitativa e interpretativa do conteddo de
mensagens, é uma técnica de pesquisa qualitativa que permite a descri¢do e a interpretacao
de dados textuais, que envolve trés etapas: pré-andlise, onde os dados sdo organizados e
preparados; analise, etapa onde os dados sao codificados e analisados, e interpretacao, fase
gue envolve a compreensdo do significado dos temas e padrdes identificados.

As perguntas foram abertas para que o entrevistado pudesse apresentar suas ideias
sem prevalecer a rigidez de um questiondrio estruturado (MINAYO; GOMES; DESLANDES,
2009), com o objetivo de obter informacdes sobre a sua visdo a respeito do processo de
acompanhamento dos projetos financiados por meio de investimentos em participacao
societdria e dos aspectos de governancga envolvidos na implementacdo desses projetos.

Foram feitas 24 entrevistas, a partir de perguntas abertas com o objetivo de registrar
a visdo do profissional sobre assunto. Devido ao tempo disponivel dos profissionais, as

entrevistas duraram em média 40 minutos.
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Foram elaboradas 10 perguntas, conforme segue:

1.

10.

Qual é a importancia da governanca na implementacdo dos projetos
financiados com recursos do FI-FGTS, na modalidade participagdo societaria?

Quais os mecanismos existentes para acompanhar a implementacdo desses
projetos?

Quais sdo os principais desafios enfrentados para implantacdo dos projetos e
como a governancga pode ajudar a supera-los?

Como é estruturado o sistema de controle e monitoramento dos projetos
financiados pelo FI-FGTS?

Quais sdao os mecanismos de governanga utilizados para garantir a
efetividade da implantacdo dos projetos?

Quais sdo os critérios de avaliagdo utilizados para selecionar os projetos a
serem financiados pelo FI-FGTS na modalidade participacdo societaria?

Qual sua visdo, em termos estratégicos e operacionais, sobre o processo de
selecdo dos projetos?

Quais seriam as boas praticas de mercado sobre acompanhamento e controle
na implementacdo de projetos estratégicos?

Quais sdao os principais obstaculos que poderiam comprometer a
implementacdo dos projetos financiados pelo FI-FGTS?

Na sua visdo, o que poderia ajudar a mitigar os obstaculos que afetam a

implantacdo dos projetos?

Além das entrevistas, foi feita analise documental dos principais documentos, tais

como normativos, leis, regulamentos, regimentos, relativos as diretrizes e gestdo dos

investimentos que financiam projetos de infraestrutura com recursos do FI-FGTS, além de

pesquisa bibliografica sobre trabalhos correlatos na area de Governanca, Riscos,

Investimentos Societarios, Gestdo de Projetos. Importante destacar que analise documental

é uma técnica de pesquisa que envolve a interpretacdo, organizacdo e separacdo de
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informagdes relevantes de documentos escritos, como textos, relatérios, registros
histdricos, jornais, revistas, entre outros.

Lidke e André (1986) definem andlise documental como uma série de operagdes,
gue visa estudar e analisar um, ou varios documentos, buscando identificar informacdes
factuais nos mesmos; descobrir as circunstancias sociais, econdmicas e ecolédgicas com as

quais podem estar relacionados, atendo-se sempre as questdes de interesse.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A seguir, o registro dos principais pontos indicados pelos entrevistados de forma
consolidada:

Questdo 1, sobre a importancia da governanca na implementacdo dos projetos
financiados por meio da modalidade participagdo societaria.

Dos 24 entrevistados, 96% acreditam que a governanca possibilita o estabelecimento
de diretrizes claras, a definicdo de responsabilidades e dos processos de tomada de decisao,
o que pode garantir transparéncia, integridade e accountability. Pode promover uma gestao
eficiente dos projetos, minimizando riscos, melhorando a comunicagdo entre as partes
envolvidas e contribuindo para a obtenc¢ao dos resultados esperados.

Houve destaque sobre a importancia do Acordo de Acionistas, como um instrumento
que pode garantir ao FI-FGTS direitos societarios que permitam que o investimento tenha
sucesso. Além disso, a presenca do FI-FGTS com a indicacdo de conselheiros de
administracdo e de diretores para a administracdo da companhia é importante para permitir
uma gestdo mais efetiva dos rumos da investida.

A governanca foi considerada essencial para garantir a aplicacdo de principios
basicos de gestdo, o que possibilita a mitigacdo do risco do Fundo, especialmente, na
modalidade equity, onde o Fundo “se associa” mais fortemente ao risco do projeto, do

empreendimento.
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Questdes 2 e 3, que dizem respeito aos mecanismos existentes para acompanhar a
implementacdo dos projetos e como a governancga pode ajudar a superar os principais
desafios enfrentados, em torno de 60% dos entrevistados (principalmente aos ligados a
gestdo e ao corpo técnico), citaram os relatérios de progresso, auditorias, comités de
acompanhamento, reunides periddicas, avaliacdo de indicadores de desempenho e a
participacdo de representantes do Fundo nos érgdos de governanca das empresas
beneficiadas. No entanto, para 33%, a gestdao tende a ser mais passiva do que ativa. Isso
porque, no inicio do investimento, o empreendedor se compromete a apresentar, em um
determinado momento no futuro, a comprovacado de que todo o valor aportado pelo Fundo
foi aplicado conforme previsto.

Como desafios enfrentados, 30% citaram a falta de transparéncia, falhas na
comunica¢ao, monitoramento inadequado, desalinhamento de interesses e dificuldades na
gestdo de riscos e dos investimentos ndo sairem como o previsto ou as empresas nao
conseguirem comprovar os gastos com os projetos.

Para quase 87%, o maior desafio é o risco da gestdo do projeto/empreendimento,
vez que seu sucesso ou fracasso impacta diretamente no resultado da aplicacao feita pelo
fundo.

Para 92% uma governanga eficiente pode proporcionar uma boa gestao em linha
com os objetivos e principios dos acionistas, pode ajudar a superar os desafios, ao
estabelecer mecanismos de controle, de gestdo de riscos, de promover a participacdo ativa
de todas as partes interessadas, garantir a prestacdo de contas e a transparéncia na tomada
de decisdo, além de instituir sistemas de controles efetivos e um bom sistema de auditoria.
Poderia, ainda, estabelecer um framework que permitisse ao Fundo acompanhamentos
periddicos da aplicacdo dos recursos e ndo apenas um relatério ao final do prazo.

Questado 4, sistema de controle e monitoramento dos projetos, importante salientar
que a maior parte dos projetos foram encerrados ha mais de cinco anos, o que dificultou a

obtengdo de informagdes de como se deu o monitoramento desses projetos. Numa visao
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mais técnica, 67% identificaram que, o mecanismo legal atual para acompanhamento dos
projetos é o relatdrio final auditado, que deve conter, como conclusdo, que todos os
recursos aportados pelo Fundo foram investidos conforme o previsto. Um ponto importante
destacado é que o monitoramento que pode existir atualmente é mais societdrio, quando o
Fundo participa das decisdes da companhia em Assembleias de Acionistas ou Conselho de
Administracao.

Questdo 5, para 92%, os mecanismos de governanga sao implementados para
garantir a efetividade dos projetos, promover a transparéncia e assegurar a utilizacdo
adequada dos recursos e que ha diversas praticas definidas, em nivel de gestdo, como por
exemplo, a definicdo de metas e indicadores de desempenho, relatérios financeiros
regulares, auditorias independentes, acompanhamento de atividades-chave, analise de
riscos e o cumprimento de requisitos legais e regulatdrios. Além disso, podem ser utilizados
comités de governanca, reunides periédicas e a participacdo de representantes do Fundo
nas empresas investidas.

Questbes 6 e 7, sobre os critérios de avaliacdo utilizados para selecionar projetos a
serem financiados pelo Fundo, para a totalidade dos entrevistados, sdao considerados os
seguintes critérios: viabilidade econémico-financeira do projeto, potencial de retorno sobre
o investimento, impacto socioecondmico, aderéncia aos objetivos estratégicos do fundo,
avaliacdo da equipe de gestdo e analise de riscos. Em termos estratégicos, é importante que
os projetos estejam alinhados com a estratégia do fundo, que sejam avaliados os riscos
envolvidos, e estabelecidos mecanismos de governanca claros e eficientes, para monitorar
regularmente o desempenho e ajustar a estratégia, se necessario.

Vale ressaltar que atualmente ndo foi previsto a possibilidade do Fundo financiar
projetos na modalidade participacdo societdria, o que pode ser verificado nos dois ultimos
editais os quais constaram apenas investimentos por meio de divida.

Questdo 8, em relagdo as boas praticas de mercado relacionadas ao

acompanhamento e controle de projetos, 87% dos entrevistados destacaram a
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transparéncia, a participacao ativa dos investidores e a utilizagdo de métricas claras para
avaliacdo e acompanhamento do projeto. Observou-se, ainda, que a gestdo deve considerar
alguns aspectos importantes, tais como a estruturagdo de processos, com critérios técnicos
e objetivos, para selecdo dos projetos; que contemplem atividades de monitoramento do
ambiente de negdcios, de selecdo, avaliagdo e remuneracdo de administradores, além de
processo decisério, em colegiado e alcadas claras. Importante ainda ter processos de
prestacdo de contas, estruturado e sistemdtico; de gestdo de risco, de controles, incluindo o
de auditoria e de monitoramento do ambiente de controle, interno e externo. Em torno de
20 % dos entrevistados, em nivel técnico, os investimentos feitos por meio da modalidade
participacdo societdria, sdo geralmente estruturados por meio de fundos de Private Equity,
ou FIPs. Isso implica em: (a) definicdo do ciclo do investimento, inclusive com prazos, desde
o investimento inicial, desenvolvimento dos projetos, valorizacdo e alienacdo, (b)
participacdo direta na gestdo do negdcio, com indicacdo de diretores em posicoes
estratégicas, como o CFO, por exemplo e (c) dedicacdo de diferentes profissionais para cada
etapa do investimento (inicial, desenvolvimento, alienacdo) e gestdo de projetos.

Questdes 9 e 10, quanto aos obstaculos, que poderiam comprometer a efetividade
dos investimentos realizados pelo Fundo, além dos riscos inerentes ao negdcio, em torno de
80 % destacaram os seguintes problemas:

1. Gestdo inadequada: Uma gestdo ineficiente dos projetos pode levar a atrasos,

custos excessivos e resultados insatisfatérios.

2. Riscos nao gerenciados: Falhas na identificacdao, avaliacdo e mitigacao dos riscos

podem afetar negativamente a implementacao dos projetos.

3. Falta de transparéncia: A falta de transparéncia nas operacdes e tomada de

decisGes pode gerar desconfianca e comprometer a credibilidade dos projetos.

4. Comunicacdo inadequada: Uma comunicacdo deficiente entre as partes

interessadas pode levar a mal-entendidos, desalinhamento de expectativas e

falta de cooperagao.
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5. Falta de capacidade técnica: A falta de conhecimento especializado ou recursos

técnicos suficientes pode dificultar a execugao eficiente dos projetos.

Além dos riscos inerentes a qualquer investimento, como risco de mercado, por
exemplo, 70 % apontaram que um dos principais obstaculos para a efetividade dos projetos
em participacdes societdrias sdo as amarras das decisdes a que estdo submetidas. Ao
participar de um projeto como acionista, o risco de perda é maior que participar como
debenturista. Tomar decisdes que possam assumir perda de capital ou necessidade de
aportes nunca é facil nesta estrutura de governanca. Uma possivel solucdo, levantada por
um Unico entrevistado, seria que o Fundo nao atuasse como investidor direto em caso de
participacdes societarias. Para isso, poderia criar FIPs, a exemplo do que ja ocorre com a
BNDES Participagdes, que participam em uma ampla gama de empresas. Estes FIPs contam
com gestores de mercado com mandatos e metas especificos.

Outras questdes identificadas por 83% dos entrevistados, que poderiam auxiliar na
mitigacao dos obstaculos:

1. Estabelecer estruturas de governanca claras e responsabilidades bem definidas

para todas as partes envolvidas.

2. Realizar uma andlise rigorosa de riscos e implementar estratégias de mitigacao

adequadas.

3. Garantir a transparéncia nas operagdes, compartilhando informacdes relevantes

e prestando contas regularmente.

4. Promover uma comunicac¢do aberta e eficaz entre todas as partes interessadas,

facilitando a troca de informacodes e alinhamento de expectativas.

5. Investir em capacitacdo técnica adequada para a equipe responsavel pela

implementacdo dos projetos.

6. Realizar monitoramento regular do desempenho dos projetos, ajustando as

estratégias e acGes quando necessario.
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7. Ter participagdo ativa nos ativos investidos, permitindo uma voz ativa nas
decisdes estratégicas e acompanhamento continuo dos projetos.

Para 75% dos entrevistados, a estruturagao de um processo de escolha de projetos,

gue considere o nivel de risco do negdcio como componente da escolha, e que contemple o

monitoramento do ambiente de negdcios, para antecipar ajustes das estratégias, sao

medidas que poderiam aumentar a efetividade dos investimentos realizados pelo Fundo nos

projetos que envolvam participagdo societdria.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho foi desenvolvido por meio de Estudo de Caso e teve por objetivo
identificar os mecanismos de controle utilizados para acompanhar a implementacdao dos
projetos financiados com recursos do FI-FGTS, por meio da modalidade participagao
societaria.

No entanto, é importante ressaltar que o Estudo de Caso apresenta algumas
limitagOes, uma vez que nao pode ser aplicado para outros casos, a menos que sejam
realizados estudos adicionais, o que restringe a generalizacdo dos resultados. Outro ponto,
é que a andlise foi baseada em uma Unica empresa investida. Assim, recomenda-se a
realizacdo de pesquisas futuras que ampliem a amostra e adotem abordagens
metodoldgicas mais abrangentes.

Por meio das entrevistas semiestruturadas, foi possivel identificar questées que
devem ser consideradas em nivel de Governanca e durante todo o ciclo de vida dos projetos
até que haja o efetivo retorno esperado.

Em suma, o estudo proporcionou uma visdo sobre os mecanismos de controle
utilizados para acompanhar a implementacdao dos projetos financiados pelo FI-FGTS e os
resultados obtidos contribuem para a compreensdo desses mecanismos que podem

subsidiar a melhoria dos processos de gestao dos projetos.
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A gestdo dos investimentos do FI-FGTS, especialmente os realizados por meio de
aquisicdo de participacdo societaria, é feita de forma criteriosa e abrangente. O Comité de
Investimentos, juntamente com a administradora do Fundo, desempenha um papel
fundamental na definicdo das diretrizes de investimento, no acompanhamento dos projetos
e na avaliacdo periddica dos ativos. Por meio de mecanismos de controle e monitoramento,
como relatdrios de governanca e de gestdo, auditorias externas e avaliacdes periddicas,
busca-se garantir a transparéncia e a eficiéncia.

A gestdo de projetos, por sua vez, € uma ferramenta estratégica para a implantacao
efetiva de projetos. Os escritérios de gerenciamento de projetos tém se tornado uma forma
moderna de gestdo, proporcionando melhoria da eficiéncia e eficdcia dos projetos. Eles
funcionam de modo continuo, desde a padronizacdo de métodos até a correcdo de falhas, e
sao divididos em modelos como escritério de controle de projetos, escritério de suporte de
projetos e escritdrio estratégico de projetos. Os escritérios de projetos sdo vistos como um
ativo estratégico importante.

Assim, sugere-se que a incorporacdo na gestdo do fundo de investimento de uma
estrutura especifica (a exemplo de escritério de projeto) para acompanhamento dos
projetos financiados com recursos do FI-FGTS. Importante que sejam definidas rotinas
periddicas que proporcionem andlise da efetividade da implementacdo desses projetos,
com emissdo de relatérios periddicos que proporcionem a governanca uma visdo geral de
cada fase do ciclo de vida dos projetos.

Recomenda-se a elaboracdo de futuras pesquisas que expandam a amostra e
adotem abordagens metodoldgicas mais abrangentes com o objetivo de analisar a relagdo
de causa e efeito com outros tipos de investimentos que minimizem os risos de projetos

financiados com recursos de terceiros.
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