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Resumo: Este trabalho discute criticamente a expansdo da previdéncia privada
fechada no Brasil. A premissa principal é de que se trata de um campo pre-
ferencial de influéncia da esfera financeira que caracteriza a fase atual do
capitalismo. O objetivo é discutir a expansao do sistema de fundos de pensao
em substituicao a previdéncia pablica ndo como fator de aumento da protecdo
social, mas como condicdo para a conversdao do dinheiro em capital que
pode resultar numa catastrofe social. Para tanto, utiliza-se de método dedutivo
de pesquisa, com base no aporte teérico desenvolvido por Hilferding (1985)
dentro da dinamica da relacdo social do capital. Os resultados evidenciam
que a escolha da previdéncia privada fechada é uma opgao politica de
(im)previdéncia que pode trazer graves consequéncias sociais em razdo da
volatilidade financeira dos investimentos a que se vinculam os fundos de
pensao.

Palavras-chave: Capital produtivo; previdéncia publica; fundos de pensao;
protecao social.

Abstract: This work makes a critical comment about the expansion of the
private and closed social security in Brazil. The main assumption is that it
talks about a preference field of influence of the financial level that charac-
terizes the current capitalism. The main reason is to discuss the expansion of
the pension fund replacing the public social security not as a factor of the so-
cial protection increasing but the condition to convert cash in value that can
result in a social catastrophe. To do this, a deductive method of search is u-
sed, based on the theoretical input developed by Hilferding (1985) in a dy-
namic social relationship of the capital. The results make clear the choice of
a private and closed social security is a politics option which can bring serious
social consequences.

Keywords: Productive capital; public social security; pension fund, social
protection.

Desconfiai do mais trivial, na aparéncia singelo. E examinai,
sobretudo, o que parece habitual. Suplicamos expressamente:

ndo aceiteis o que é de habito como coisa natural, pois em tempo
de desordem sangrenta, de confusao organizada,

de arbitrariedade consciente, de humanidade desumanizada,

nada deve parecer natural, nada deve parecer impossivel de mudar.

Brecht
Nada € impossivel de mudar
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Introducao

Para a compreensao (e ndo a mera descricao) das dinamicas sociais, é impres-
cindivel a analise das bases materiais sobre as quais se constroem as praticas dis-
cursivas e, também, os rituais externos que criam espagos cognitivos e produzem
significados que forjam os sujeitos do seu tempo, suas necessidades e compreensoes.

Nesse sentido, faz-se relevante, frente aos desafios do envelhecimento po-
pulacional e as alteragdes advindas da economia, discutir a expansdo da previdéncia
privada fechada no Brasil no Gltimo decénio. Afinal, ha uma defesa da relevancia
dessas entidades sem, no entanto, uma analise mais cuidadosa sobre seus me-
canismos de atuagao.

De forma, que para pensar e refletir sobre os possiveis caminhos a serem tri-
lhados na protecao social, assim como o papel desempenhado pelas entidades de
previdéncia fechada, é preciso discutir as transformacdes do capitalismo con-
temporaneo, como base concreta de compreensdo sobre as inflexdes politicas e so-
ciais. Para tanto, este trabalho utiliza-se de método dedutivo de pesquisa, com ba-
se no aporte teérico desenvolvido por Hilferding (1985) e por Chesnais (1998).

No que tange especificamente ao tema da seguridade, é necessario apreender
0s mecanismos que sustentam a previdéncia privada, pois, como fios de um Gnico
tecido, os discursos entre a previdéncia complementar e social' se enredam e con-
formam a complexa e tensa realidade vivida pela sociedade brasileira no século
XXI.

Assim, este trabalho pretende, a partir de uma anélise da fase atual do capi-
talismo, primordialmente sustentado pela financeirizagdo da riqueza, discutir sobre
a questao da seguridade social, especialmente da previdéncia, com base nas trans-
formacdes politicas e econdmicas ocorridas em nossos tempos.

A Arquitetura Financeira

A compreensdo das mudancgas ocorridas no capitalismo a partir da segunda
metade do século XIX exige uma analise do papel das corporagdes juntamente com
a transformacdo do capital bancério, por serem fendmenos imbricados dentro da
producao social global (ALVES PINTO, 1997), producao essa que exige varias formas
de capital no processo de sua valorizagao e apropriacdo, mas em que o capital pro-
dutivo é o Gnico capaz de criar riqueza nova.

Para funcionar, no entanto, como forma de equivalente geral (HILFERDING,
1985), o capital produtivo necessitara, dentro do ciclo de rotacao do capital, da es-
fera da circulagcdo. A rotagcdo, por sua vez, exigira uma permanente necessidade de
capitais adicionais, na sua forma monetaria, para garantir a continuidade da pro-
ducao, tanto para a consolidagdo do capital fixo (pelo constante aumento da com-
posicdo organica) quanto do capital circulante.? Essa necessidade monetaria, con-

' O crescimento da previdéncia complementar é inversamente proporcional a taxa de reposicao da previdéncia
social, sendo inclusive uma premissa fundamental no célculo atuarial das previsdes dos fundos de pensao, o que
em nada afeta o principio da autonomia que lhe é inerente e significa que nao depende do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), sendo organizada e gerida separadamente.

2Hilferding(1985), com base em Marx, divide o capital industrial em dois polos: capital circulante e capital fixo.
O primeiro se verifica na parte do capital totalmente consumida no processo de produgdo, enquanto o segundo
é aquele que continua participando do processo de producao apds o fim de um ciclo de rotagao.
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tinua e crescente da producgao foi que elevou os bancos® a elemento central do
processo.

Devido a liquidez que possuiam, os bancos se estabeleceram como o parceiro
forte da industria, com o desenvolvimento do capital financeiro* atrelado ao sur-
gimento das sociedades andnimas. A partir dai ndo mais interessava apenas a situagao
momentanea da “industria e do mercado, mas passou a interessar muito mais o
destino subsequente da empresa e a configuracao futura do mercado” (HILFERDING,
1985, p. 97).

Essa transformacao — da empresa individual para as sociedades anénimas —
trouxe ainda outro ganho. Hilferding (1985) denominou-o lucro do fundador, por
ser gerado na venda das acdes lancadas ao mercado acima do valor do capital in-
vestido na empresa.® A difusao desse capital, contudo, s6 se fazia possivel com a
existéncia de um mercado que garantisse a sua conversibilidade constante em di-
nheiro, ja que ndo é possivel “expandir a propriedade acionaria sem que se desen-
volva um mercado ativo para estes titulos” (ALVES PINTO, 1997, p. 16). Foi o que
a consolidagao das bolsas de valores permitiu.

Assim, gracas a bolsa, deu-se a continuidade da apropriagcdo privada da ri-
queza, ndo obstante a aparente socializacdo da propriedade, assegurando “[...] ao
menor capital proprio possivel o dominio sobre o maior capital alheio possivel”
(HILFERDING, 1985, p. 122). Outra consequéncia foi permitir que a légica financeira
prevalecesse sobre a econdmica, ao deslocar “o centro decisério do processo de
alocacao dos recursos produtivos” (ALVES PINTO, 1997, p. 24) para o mercado
financeiro. Ao fazé-lo, permitiu um estreitamento entre as manias especulativas e
os ciclos de negécios que produziu alteragdes profundas, e ndo s6 negativas, na
propria sociedade.® Permitiu, também, que esse movimento construisse a propria
realidade vivida, ao transformar a cultura e a geografia e fortalecer o sistema de re-
producdo ideoldgica, ao dificultar que as pessoas vejam qualquer oposicao entre o
discurso e a realidade (ZIZEK, 1996).

Nesse palco, os mercados, aparentemente, autonomizam-se e a dominacao
financeira permite, a uma parte significativa da sociedade, crer que ela se da sem a
intermediagdo do processo de producdo, solidificando o extremo fetichismo do
dinheiro. Contudo, “os capitais que os operadores financeiros pdem para valo-
rizar, através de suas aplicagdes financeiras e das arbitragens entre diversos tipos
de ativos, nasceram invariavelmente no setor produtivo e comecaram por assumir
a forma de rendimentos que se constituiram na producdo e intercambio de bens e

3 A natureza fiduciaria do crédito necessitava de instituicdes que lhe garantissem, sendo esse o papel primario
dos bancos, que o faziam, claro, por meio de capitais de terceiros sob sua guarda. Foi justamente essa fungao
que sofreu significativas altera¢des na fase atual do capitalismo.

* Alves Pinto (1997, p. 15) explica que “[...] o capital se transforma em capital financeiro quando combina os
atributos do capital-dinheiro e do capital-industrial, ou seja, quando se torna liquido (prontamente conversivel
no seu equivalente monetario) e produtivo: dinheiro e maquina ao mesmo tempo”, permitindo a “duplicagao”
do capital.

> A Lei das S/A (Lei 6.404/76) prevé: artigos 11 a 14 —a emissao de agdes com e sem valor nominal. As agdes sem
valor nominal tém seu preco fixado na constituicdo da sociedade pelos fundadores e, no aumento do capital, pe-
la assembleia geral ou pelo conselho de administragao.

¢ Chancellor (2000) pontua que as inovagdes dos canais, seguidas pelas ferrovias, automéveis, radio, aviodes,
computadores e internet atrairam a atencao das bolsas que contribuiram para sua consolidagao.
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servicos” (CHESNAIS, 1998, p. 15). De forma majoritaria, as transagoes na bolsa de
valores estdo centradas no mercado secundario’ de titulos e se fazem, essencial-
mente, na compra e venda da nova mercadoria: os titulos de rendimento. Os ganhos
e perdas se dao, principalmente, nos diferenciais das oscilagdes, advindos de uma
avaliagao dos riscos préprios da operacao.

Os discursos dos defensores da bolsa, contudo, indicam que sua fungao
principal é a de atrair investimentos internos e externos,?® que possibilitem o desen-
volvimento do setor produtivo. Os argumentos sao encadeados para demonstrar a
imprescindibilidade das operacgoes ali realizadas. Dizem sobre a importancia da
desintermediacao do setor financeiro como meio de obter financiamento a taxas
de juros mais baixas; a estabilizacdo em favor dos acionistas; o fortalecimento da
inddstria nacional ante ao avanco estrangeiro; entre outros.

Plihon (1999), todavia, contesta esse argumento afirmando que a capa-cidade
de autofinanciamento das empresas ultrapassa largamente a faixa dos 100%,
dispondo, na verdade, de uma poupanca abundante. A necessidade seria, portanto,
a de conversao das operagoes financeiras no motor principal de ganhos das corpo-
racoes.

Nesse sentido, a utilidade econdmica das bolsas seria a de permitir uma
reestruturacao do capitalismo dentro de sua limitacao (tendéncia a queda da taxa
de lucro com o aumento da composicao organica do capital) pelo uso de receitas
financeiras em operacdes alavancadas e finangas estruturadas.

A questao nao é, no entanto, tao simples. Na légica do capital, a estrutura
financeira é um importante aspecto na administracdo e sucesso empresarial, uma
vez que incrementa o desempenho da companhia e, consequentemente, eleva seu
valor (a utilizacdo da teoria de estrutura de capital demonstra que, quanto mais a
empresa se endivida, mais seu valor cresce). O custo do capital devera, nessa logica,
ser avaliado em razao do beneficio fiscal® entregue e da transferéncia dos riscos
inerentes ao negbcio para terceiros. Isso, por sua vez, conduzira ao endividamento
da estrutura empresarial e dara novo impeto ao processo de centralizagao de capitais,
que seguirdo atras de fusdes com empresas endividadas para aproveitar dos
beneficios.

A pratica, assim, € a reunido de varias companhias sob o controle cruzado a
fim de utilizar os valores capitalizados provenientes do capital ficticio'® para pagar

7 A denominacgdo primario e secundario esta relacionada a emissao dos titulos e seus adquirentes. No mercado
primario, a relacdo seria direta entre poupador e tomador de recursos, fase que permitiria, na visdo empresarial,
o financiamento. O mercado secundario, por sua vez, seria necessario para dar liquidez aos titulos, permitindo
a livre circulagdo de riquezas.

¢ Justamente sob o argumento de atrair investimentos externos para o desenvolvimento nacional é que o governo
federal editou a Lei n. 11.312/06, que reduziu a aliquota zero o IR incidente sobre os rendimentos produzidos
por titulos pablicos adquiridos por beneficiarios residentes ou domiciliados no exterior, isentou da CPMF, quando
ainda em vigor, as operagdes do mercado de capitais, reduziu a aliquota de IOF e IRRF — Capital.

? Os juros do endividamento podem ser deduzidos da base de calculo de IR e CSSL, de modo que o “governo”
suporta esses custos. Todavia, ha um ponto ideal do endividamento — calculado pela técnica do Weighted Ave-
rage Cost of Capital (WACC) — pois, dada a assimetria de informacdes, os credores acreditam em que a empresa
aumenta seus riscos de insolvéncia, por isso elevam a taxa de juros que, por sua vez, faz declinar o lucro ope-
racional. A literatura também aponta vantagens psicolégicas do endividamento na gestdo, ao estimular a venda
de ativos ou negécios para pagar a divida e criar um stress financeiro essencial ao negécio.

9O capital ficticio é diferente do capital portador de juros. A magnitude deste Gltimo esta ligada ao capital
produtivo, enquanto a daquele advém da sistematica de capitalizagao.
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os dividendos inexistentes em outra, escondidos sob as vestes contabeis."" O pa-
gamento desses, por sua vez, acarreta uma circularidade ao processo, pois, ao pa-
ga-los, a cotagcdo dos titulos nas bolsas eleva-se, o que culmina em um novo fluxo
de mais divisas. Desse modo, aumenta-se a resisténcia das empresas, que podem
dar continuidade a seus neg6cios mesmo com o rendimento escasso ou com pre-
juizos'* (HILFERDING, 1985).

Essa concentracdo dos negdcios na bolsa e a posterior entrada de novos ato-
res, os fundos de investimento e os de pensao, que permitiram a reunido de diversos
pequenos investidores, fez com que a fungdo outrora desenvolvida pelos bancos
fosse transferida para a bolsa, num processo denominado desintermediacao
financeira.” Termo que pode dar margens a equivocos de interpretagcdo, pois pode
dar a entender que os bancos sao, nesta fase, desnecessarios ao processo, ou ainda
que ha perda por parte desses, o que ndo prospera. Trata-se apenas de uma nova
etapa, com outras atribuicoes.

Na interpenetragdo entre as instituigoes financeiras e os mercados de capitais,
os bancos deixaram de ser meros prestamistas e passaram a ter uma “[...Jfun¢do im-
portante na estruturacdo de operagdes que transcendem a meros empréstimos e en-
volvem mecanismos sofisticados que visam, especialmente, a reducdo do pagamento
de impostos e a estruturacao societaria adequada [...]”(CAMINHA, 2005, p. 34).

De modo que a interveniéncia das instituicdes financeiras, mesmo com a
expansao dos mercados de capitais, continuou a ser obrigatéria (muitas vezes por
exigéncia legal), mas o papel desempenhado pelos bancos modificou-se subs-
tancialmente. Na atual fase do capitalismo, estes ndo mais figuram diretamente nos
contratos (dai a origem do termo desintermediagdo), o que permite que os recursos
poupados sejam transferidos diretamente aos tomadores, modificando conside-
ravelmente os riscos inerentes a operacao (CAMINHA, 2005).

A alquimia financeira em curso ainda deu vida aos derivativos,'* gracas a
técnicas cientificas' para calculos dos riscos, e a securitizagdo,'® por meio de ope-

' Uma das técnicas utilizadas é a escrituragao dos ativos pelo preco de mercado, o que permite ocultar perdas
e exagerar ganhos e ainda criar crédito, isto é, dinheiro, ao atrelar a concessdo dos mesmos ao valor das agoes.
2Chancellor (2000), ao cuidar da formagao da primeira bolha no mercado — nos anos de 1700 —, iniciada pela
Companhia Mar do Sul (South Sea Company), afirma que suas atividades comerciais sempre evidenciavam
perdas, mas a companhia tinha um enorme éxito como instituicao financeira.

3 Caminha (2005) defende que o termo securitizagdo pode ser entendido tanto no sentido lato quanto estrito.
Naquele, representaria o acesso ao mercado de capitais como alternativa de financiamento — desintermediagao
financeira —, neste, seria a segregacdo de ativos em veiculos préprios para emissao de novos titulos. Nesse
trabalho, optou-se por utilizar o termo exclusivamente no segundo sentido.

* Apesar de terem se consolidado nos anos 1980, principalmente com ajuda de um trabalho “cientifico” enco-
mendado a Friedman para justificar a criagao de um mercado futuro para divisas — The need for futures markets
in foreign currencies -, os tragos dos derivativos ja estavam presentes no inicio do século XVII , conforme
assevera Chancellor (2000).

1> TOSTES (2007) identifica as principais técnicas e modelos de avaliagdo como o Conceito durantion (MACAULAY,
1938), Carteira eficiente (MARKOWITZ, 1952), Capital asset princing model (CAPM), (SHARPE e MOSSIN,
1966), Teoria de arbitragem de precos (APT), (ROSS, 1976), Teoria da estrutura de capital (MODIGLIANI e
MILLER, 1958), Modelo Binominal de valorizagdo de op¢des (BLACK e SCHOLES, 1973).

1% Esse tipo de negbcio, em regra, ndo tem um objeto conhecido no momento do contrato, apenas determinavel.
Caminha explica que “Nesse caso, as expectativas de renda de determinado empreendimento é que dao lastro
as emissoes de titulos feitas pelo veiculo de propésito exclusivo da operacgdo. Os créditos sao cedidos ao VPE
mesmo antes de constituidos e, na maioria das vezes, mesmo antes de estruturado o projeto” (2005, p. 82).
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ragdes complexas. Dessa forma, atribuiu-se liquidez a ativos (alterando qualitati-
vamente suas caracteristicas originais) que, de outra maneira, seriam inegociaveis.
Mas isso nao foi tudo!

O controle de risco também sofreu significativas alteragdes, pois, nos contratos
de seguro, ha o pagamento de uma quantia para que um terceiro assuma os riscos
de natureza técnica, isto é, aqueles que sdo passiveis de terem suas probabilidades
de sinistros dimensionados por calculos atuariais, de forma que os riscos sao pré-
determinados ou ndo ha contrato de seguro. Ja na securitizagdo, ndo ha previsi-
bilidade no controle do risco, apenas sua dispersao, de modo que, supostamente,
se o sinistro acometer sera irrelevante ou aceitavel para cada parte envolvida'
(CAMINHA, 2005).

O problema é que a realizagdo das operacdes em mercados desorganizados
elide as exigéncias de adequagdo de capital impostas as instituicoes financeiras e
faz com que a caracteristica intrinseca da securitizacao, dispersao do risco, produza
exatamente efeito inverso ao desejado, potencializando o risco sistémico, pois,
“quanto mais liquido for determinado mercado, mais pessoas estarao ligadas por
uma teia de operacdes que, geralmente, tém origem num Gnico negdcio”
(CAMINHA, 2005, p. 75).

Ocorre, no entanto, que a circulacdo de moedas na bolsa tem natureza fi-
duciéria privada, o que afastaria, ao menos na teoria, a garantia social. Na pratica,
o risco moral (moral hazard), que prega o sofrimento dos investidores temerarios
para evitar novas especulacdes e crises futuras, é prontamente afastado nas crises
pela conducdo de volumosos recursos puablicos direcionados ao mercado.' Isso
porque a situacao revela, quase sempre, um grave risco sistémico, ja que, na menor
ddvida sobre a possibilidade de transformacao do capital/titulo em dinheiro, o valor
(de forma individual e ndo na massa total) desses titulos se evapora e deixa de fun-
cionar como um equivalente geral (HILFERDING, 1985).

O resultado dessa busca pelo lucro incessante é a capacidade do capital de
se metamorfosear, criando uma realidade especulativa e ficticia de natureza intrinse-
camente instavel, que, em qualquer movimento de desconfianga, da inicio a uma
reacao em cadeia.

A (In)Seguranca Social

Em tempos de instabilidade crescente e envelhecimento acelerado, os dis-
cursos dos ide6logos da previdéncia privada sustentam a sua imprescindibilidade
como forma complementar de protecao social, por ser capaz de garantir renda

17 Como geralmente o investidor ndo tem os conhecimentos técnicos suficientes para analisar o investimento
que esta a fazer, nao tera controle direto sobre as operagdes e seu juizo de valor sera adotado ante as classificagdes
de risco emitidas pelas Agéncias de rating, figuras de grande importancia no processo de consolidagao das se-
curitizacoes.

'®Na esparrela mais recente da crise do subprime, os Bancos Centrais direcionaram, a custa do sacrificio de mi-
Ihares de contribuintes, alguns bilhdes garantindo os titulos privados. Para se ter uma pequena nogao, sdo ilustra-
tivos dois episodios dessa histéria. O Banco da Inglaterra anunciou a injecao de US$ 100 bilhdes para socorrer
o sistema financeiro britanico e manter a confianca do mercado, isso depois de nacionalizar em fevereiro o
Northern Rock, a quinta maior instituicao de financiamento do pafs. Por sua vez, o FED americano realizou uma
operacao de socorro ao Bear Stearns, por meio da concessao de crédito subsidiado ao JP Morgan para sua aqui-
sicdo, ao custo inicial de US$ 30 bilhoes.
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similar ao padrdo de contribuicao sem ocasionar o descompasso nas contas publicas,
como ocorreria com o sistema social.

Isso porque, no regime geral de previdéncia social (RGPS), o sistema adotado
é o de reparticao simples, também denominado de caixa, em que as contribuicoes
vertidas pelos trabalhadores ativos sdo destinadas ao adimplemento dos beneficios
dos inativos, estabelecendo uma solidariedade de intergeracdes para a cotizagao
do sistema, o que estaria gravemente comprometido em razao do acelerado enve-
lhecimento da populagdo, do aumento da vida média do homem e pelo crescente
desequilibrio da relacado entre ativos e inativos.

A previdéncia privada, por sua vez, ndo sofreria com esses riscos, por se fun-
dar na verdade previdenciaria, com base no regime financeiro de capitalizagao,'
em que as contribuigcdes sao direcionadas para uma poupanca (individual ou co-
letiva) que custeara futuramente o beneficio do respectivo segurado-poupador
(WEINTRAUB, 2004). De modo que o beneficio ndo depende “[...] da geracao de
trabalhadores que substitui a sua geracao na atividade; tampouco depende do equi-
librio de orcamentos futuros para receber seu préprio beneficio. O préprio traba-
lhador e a empresa onde trabalha é que irdo acumular as reservas que garantirdo
sua qualidade de vida futura” (CARVALHO e MURGEL, 2007, p. 41).

Esses argumentos visam a sustentar a faléncia do sistema publico e a fortalecer
o sistema privado com a construcao da ideia de necessidade de complementaridade
entre os sistemas. O raciocinio € irretorquivel e s6 nao se compreende as razdes de
se defender a complementariedade dos sistemas e ndo sua transitoriedade total.?°
Afinal, com uma férmula de financiamento tdo magnifica, ndo se pode perder
tamanho achado!

A opcao politica, entretanto, tem sido o fomento dos fundos de pensao como
politica publica de substituicdo parcial da previdéncia publica pelo incentivo a ex-
pansdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar?' (EFPC), que sdo
constituidas como fundagao ou sociedade civil sem fins lucrativos?? e tém por ob-
jetivo instituir planos privados de concessao de pecdulios ou de rendas, de beneficios
complementares ou assemelhados aos da previdéncia social, mediante contribuicao
de seus participantes, dos respectivos empregadores ou de ambos, sendo lhes vedado
qualquer tipo de assisténcia aos beneficiarios dos planos.

9 A capitalizagdo é obrigatéria para beneficios programados e continuados, sendo facultativo no custeio de
beneficios de risco e também nos relativos a ocorréncia de eventos que ocasionem o pagamento de pectlio ou
verba em uma UGnica parcela.

22O Chile, em 1981, adotou a previdéncia privada como sua forma de “protecdo social”, garantindo a previdéncia
publica apenas aos muito pobres. Menos de trinta anos depois, o sistema ja demonstrou a perversidade concernente
a protecao social. Estudos revelam que, em 2030, um em cada dois chilenos em idade de aposentadoria nio te-
ria renda nenhuma, incluindo boa parte da atual classe média. A situacdo levou a aprovagdo, em 2008, de uma
nova reforma do sistema, agora para ampliar a abrangéncia da seguridade publica. (Informacdes extraidas da
reportagem “Previdéncia do Chile introduz pilar solidario”. Revista da ABRAPP Fundos de Pensao, ano XXVII, n.
337, fevereiro. 2008, p. 51)

2 Em que pese o agigantamento da previdéncia privada aberta — EAPC — (dados do Caderno Dinheiro da Folha
de Sao Paulo do dia 16 de agosto de 2007 revelam o crescimento de 26% no primeiro semestre daquele ano),
este trabalho apenas cuidara das entidades fechadas, visto que, ao serem adotadas como politicas pablicas, a re-
percussdo se dara na esfera da protecdo conferida a sociedade.

22 A terminologia sem fins lucrativos diferencia-se do carater de filantropia e significa que a entidade portadora
desta denominagdo cumpre algumas regras contabeis, tais como a ndo-distribuicdo de parcela de seu patriménio.
Entretanto, ndo significa que ndo seja superavitaria em suas transacoes.

|//
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Os fundos de pensdo nasceram no mundo do trabalho e tém sua dinamica
atrelada diretamente aos processos de reestruturagdo e embates ali gestados. A ini-
ciativa é atribuida a General Motors* (GM), simbolo do capitalismo americano,
que durante negociacgoes trabalhistas, nos anos gloriosos, teria proposto a criacao
de um fundo de pensao exclusivo para seus trabalhadores e, com isso, trocava um
menor aumento salarial no presente pela contrapartida de um diferimento salarial
para o momento da aposentadoria em que o trabalhador ganharia uma maior pro-
tecdo, ao conhecer previamente o seu valor de aposentadoria (GRANEMANN, 2006).

No Brasil, a criagao inicial dos fundos de pensdo ocorreu primeiro de forma
empirica por fundos contabeis, sem rigor técnico e atuarial, para ser regulamentado
posteriormente. O sistema se consolidou atrelado as empresas estatais e ao “milagre
econdmico” da década de 1970, mas teve uma expansdo timida até o ano de 2001,
quando passou a ser entendido como politica publica de Estado, ano em que foram
editadas as Leis Complementares (LC) 108/01 e 109/01%* (em substituicdo a Lei
6.435/77) para estabelecer um novo arcabouco legal capaz de incentivar a expansao
da previdéncia complementar. O mote sempre foi o da oferta de uma protecao a
mais ao trabalhador.” ldeia ainda hoje propagada.

O fato é que, no inicio da histéria dos fundos de pensao no mundo e também
no Brasil, eles instituiam planos do tipo beneficio definido (BD) puro por periodo
vitalicio, em que se conhecia previamente o valor do beneficio futuro, sendo o pe-
riodo contributivo minimo e o valor do beneficio estipulados no momento da adesao
do participante ao plano. O equilibrio econdmico e financeiro deveria ser ajustado
ao longo do periodo de capitalizagdo das reservas e, em caso de ocorréncia de dé-
ficits, os beneficiados ndo poderiam ser afetados e a patrocinadora tinha que cobrir
a diferenca.

Enquanto os fundos eram imaturos, isto €, no periodo em que o nimero de
contribuintes era maior que o de assistidos, a solucao engendrada parecia ideal.
Todavia, quando foi o momento de entregar as riquezas prometidas constatou-se
sério risco de insolvéncia dos fundos por desequilibrios atuariais. Além disso, as di-
vidas das patrocinadoras para com os fundos cresciam exponencialmente, o que
in-fluia na valorizagdo ante o mercado e, consequentemente, na captagao de mais
re-cursos, de modo que era preciso arrumar uma solugdo para o problema.2*

2 A atribuicdo da iniciativa a GM se da pelo fato de sua expressao dentro do capitalismo — interessante notar que
seu fundador, William Crapo Durant, foi um dos membros mais exuberantes no (des)controle da especulagao
financeira de 1929 (CHANCELLOR, 2000), pois foi por meio de sua proposicdo que se deu o movimento de
crescimento e consolidagao dos fundos. Todavia, ha registros de iniciativas similares no ano de 1875 pela em-
presa American Express, que inicialmente tratava-se de uma transportadora (GRANEMANN, 2006).

24 ALC 108/01 versa sobre as relagdes entre o setor pablico e as EFPCs por ele patrocinadas, enquanto a LC 109/
01 destina-se ao conjunto do sistema. Essa, de forma inovadora — e buscando agambarcar as mudangas operadas
no mundo do trabalho —, possibilitou a criagdo de fundos instituidos, em que o vinculo se da com a pessoa ju-
ridica classista ou setorial, sendo obrigatoriamente constituidos na modalidade Contribuicao Definida (CD).

25 A definicdo é do Secretério de Previdéncia Complementar Ricardo Pena na série Entendendo a Previdéncia
Complementar (disponivel em http://www.previdencia.gov.br/pg_secundarias/radio-previdencia_spc.asp. Acesso
em 10 de junho, 2008).

26 Atualmente, o problema do déficit na conta das patrocinadoras ressurge na Europa com a exigéncia de harmo-
nizagao das regras contabeis, pela adogdo do padrao IAS 19 — regra contabil criada pela International Account
Standards Board (IASB) —, que estabelece um funding minimo necessario para o custeio do plano e a possibilidade
de reconhecer perdas e ganhos imediatamente sem diferimento ou por etapas, por meio de amortizagdo futura.
O resultado final, positivo ou negativo, devera ser publicado no balango e pode resultar na diminuicdo do rating.
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Ao considerar que os participantes detinham a plena capacidade de assumir
os riscos, muitas entidades ofereceram?” a oportunidade aqueles participantes inscri-
tos em planos mais antigos de migrarem para planos do tipo contribuicdo definida
(CD) a fim de buscar o equilibrio econémico e financeiro dos fundos.

H4&, contudo, uma diferenca profunda entre os planos BD e CD,?® pois, no
Gltimo, apenas é estipulado o valor da contribuicdo e o periodo contributivo, sendo
o valor do beneficio decorrente do desempenho das aplicacdes financeiras, podendo
vir a sofrer alteragdes inclusive durante a fase de percepgao dos mesmos. Nele, ndo
ha uma garantia minima de rentabilidade nem uma renda programada a ser atendida,
mas tdo-s6 uma expectativa de renda, de modo que, numa jogada espetacular, os
riscos foram transferidos aos beneficiarios.

Essas e outras transformagdes na previdéncia se desenvolveram como mais
uma das variaveis de ajuste da crise em que se encontra(va) o capitalismo desde os
anos de 1970, crise que foi o dinamo necessario para que as empresas acelerassem
a reestruturagdo produtiva e dessem curso a mudangas que impactaram diretamente
o mundo do trabalho.

Mas dizem os defensores dos fundos de pensdo que nao héa o que temer. A
protecao a mais ao trabalhador se dara por investimentos bem feitos que garantirdo,
na inatividade, renda similar a do periodo de contribuicao, mas nao s6! A con-
solidacao do setor, dizem, também trard importantes ganhos para a economia. Ora,
se ninguém nada tem a perder, o crescimento dos fundos de pensdo nao deve ser
invariavelmente o caminho?

A Arquitetura de um Desastre

Mundialmente, sdo os fundos de pensao apregoados como importantes para
os mercados de capitais, capazes de estabilizar as operacdes bursateis, financiar e
fortalecer a indistria nacional e disseminar, pelas praticas de governanca corporativa,
o desenvolvimento sustentavel. Sdo ainda anunciados como “a socializacao do
lucro e o controle de fragdes da riqueza, por milhdes de proprietarios” (CASTRO,
2007 a Caderno Dinheiro)* em clara alusdo a “classica” obra de DRUKER (1977),
a revolugao invisivel: como o socialismo fundo de pensao invadiu os Estados Unidos,
em que defende a ideia de que o crescimento dos fundos de pensdo transfere a
maior parte do capital das empresas americanas para a propriedade dos tra-
balhadores, dando inicio a uma verdadeira revolucdo ao socializar as riquezas,
fundando um novo capitalismo (o sociocapitalismo ou capitalismo de muitos socios).

27 Conde (2005) informa que a operagao foi contabilmente denominada beneficio saldado e que ndo houve, no
Brasil, regra padrao para a migragdo. O carater de “oferta” transparece na postura da Petrobras que estabeleceu,
como condicdo para saldar o déficit de seu fundo, a concordancia dos integrantes (informagoes extraidas da
reportagem veiculada na Folha de S. Paulo, Caderno Dinheiro. Disponivel em <http://www1 .folha.uol.com.br/
fsp/dinheiro/fi0103200730.htm>. Acesso em 22 de janeiro. 2008) ou ainda, da postura da Empresa Brasileira de
Correios e Telégrafos, que determinou o saldamento compulsério do plano de BD da Postalis (informagoes
extraidas do boletim eletronico da ANAPAR, de 14 de abril. 2008, ano VIII, n. 274).

28 A LC 109/01 ainda inovou o universo previdenciario ao prever a modalidade CV, que fora regulamentada de
modo absolutamente genérico pela Resolucdo n. 16 do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar
(CGPC), como o plano que faga a conjugacao das caracteristicas das modalidades de contribuicao definida e
beneficio definido.

2 Paulo Rabello de Castro, a época do artigo, era o vice-presidente do Instituto Atlantico e chairman da SR
Rating, classificadora de riscos.
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Também no Brasil essas ideias ecoam?® e se apresenta a expansao dos fundos
como elemento substitutivo do baixo indice de poupancga nacional, que incapacitaria
o financiamento das empresas. E ha razdes nesses argumentos dentro da prépria 16-
gica do capital, pois os fundos funcionam como aglutinadores de poupancas indi-
viduais inserindo pequenos poupadores no circuito do capital, inclusive nas bolsas
de valores.

Como seu passivo é de longo prazo, tera garantida uma maior liquidez e
também uma maior estabilidade (em regra, ndo ha grandes saques por saida de
participantes) em relagao aos investimentos individuais, que, além de apresentarem
dificuldade na previsibilidade da manutencdo das aplicagdes, costumam reagir em
cadeia frente as crises. Portanto, a massa de capital acumulada pelos fundos pode
ser disponibilizada em maior volume para empréstimos, além de funcionar como
contrapeso a atuacao do capital estrangeiro, que tem o habito de andar em ondas,
puncionando riquezas no momento de bonanca, mas que rapidamente se afugenta
ante os menores abalos sismicos. Em parte, essas caracteristicas podem levar as em-
presas, que captam recursos na bolsa (em que pese seu papel ndo ser o de inves-
timento e sim permitir a reorganizagdo do capitalismo dentro de suas préprias limita-
coes), a ganharem melhores condicdes para sobrevivéncia e competicao.

Contudo, os efeitos da articulagdo dos fundos com as industrias sdo um pouco
mais complexos do que essa légica simplista que nos é apresentada. Primeiro, porque
os fundos ndo forcosamente investiriam nas industrias nacionais, pois, se a eles compete
o dever fiduciario de buscar a melhor rentabilidade para os investimentos dos parti-
cipantes, como privilegiariam a aplicacdo em uma industria nacional em detrimento
de outra estrangeira que apresenta melhor rentabilidade? (NIKONOFF, 2000). Segundo,
porque investir em uma industria nacional ndo significa aplicar no capital nacional,
pois a Emenda Constitucional 6/95 alterou a redacdo do artigo 171 da Constituicao
Federal de 1988 e fez desaparecer a diferenca até entdo existente entre empresa
brasileira, empresa brasileira de capital nacional e empresa estrangeira. De modo
que atualmente temos apenas uma diferenca formal entre as empresas brasileiras e
ndo-brasileiras, “[...]pois, basta que a empresa estrangeira ou multinacional (ou
parte dela) se organize aqui segundo as leis brasileiras e tenha sede aqui para ser
reputada brasileira, pouco importando a nacionalidade de seu capital e a naciona-
lidade, domicilio e residéncia das pessoas que detém o seu controle [...]” (SILVA,
2005, p. 798). Terceiro, porque o capital esta sempre em busca de se valorizar de
forma mais imediata e com o menor risco. Assim, ndo se desloca diretamente, sozi-
nho, ao investimento produtivo. Para tanto, é preciso que existam condi¢des ma-
croeconOmicas, sobretudo taxa de juros em queda, pois os investimentos sao sempre
feitos considerando o custo de oportunidade.?'

39 Vide Plano Plurianual 2004-7 do governo Lula, em que consta o incentivo a expansao dos fundos de pensao
como forma de contribuir para ampliar a poupanca financeira aplicavel em investimentos produtivos.

31 Isso explica em parte a diferenca da carteira de investimentos dos fundos de pensao europeus e americanos
para os brasileiros: enquanto aqueles t¢ém mais de 50% aplicados em renda variavel, no Brasil 70% dos inves-
timentos sdo alocados em Titulos da Divida Pdblica, sendo a sua rentabilidade inclusive utilizada como benchmark
para as demais aplicagoes.
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Finalmente, essa logica sustentada pelos defensores dos fundos de pensao
desconsidera a questdao da maturidade dos fundos, quando os desembolsos para
pagamento de beneficios serdo superiores as entradas das contribuicdes, o que
pode futuramente levar a saques de grandes volumes de capital para fazer frente a
seus compromissos. Mais ainda, para verificar se esse receituario é adequado aos
males que visa a combater, também deveriam ser considerados os efeitos colaterais
produzidos — especialmente aqueles que repercutem no meio social. Nesse sentido,
é importante compreender os modos de gestdo dos investimentos pelos fundos de
pensdo que, para atuar em proveito de seus beneficiarios, devem buscar a solvéncia,
liquidez e equilibrio econdmico financeiro e atuarial.

As regras de aplicagdo e investimento dos fundos de pensao sao disciplinadas
pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), sendo vedado o estabelecimento de
aplicagdes compulsérias ou limites minimos de aplicagcdo. O que ndo significa
dizer que nado exista um direcionamento dos investimentos por parte do Executivo,
pois, sendo a regulacdo do setor realizada essencialmente por resolugdes (atos
normativos secundarios), poder-se-a alterar os limites e contornos sem a participacao
do Legislativo.

Atualmente, a Resolucao n. 3.456/06 define esses limites em quatro seg-
mentos — renda fixa, renda variavel, iméveis e empréstimos/financiamentos. Os in-
vestimentos devem ser feitos por carteiras geridas de forma independente.

Dados os altissimos juros praticados na economia brasileira, a concentragao
dos investimentos das EFPC se da efetivamente nos titulos governamentais, em ra-
zao da liquidez e baixissimo risco inerentes a eles. Assim, os fundos de pensao, co-
mo os maiores investidores em titulos piblicos,* sdo os grandes beneficiarios da
divida publica, em que tributos (pagos por toda a sociedade) sdo convertidos em ju-
ros remuneratorios, beneficiando a uma pequena parcela da populagao.

No segmento renda varidvel, os investimentos podem ser distribuidos em
carteira de acdes em mercado — carteira de participagdes, carteira de renda variavel
— outros ativos, variando os limites de aplicacao de 35% a 50% dependendo do ni-
vel de governancga e risco a que estao atrelados os titulos, em que as agéncias de
rating®* desempenham papel central na classificacao.

F nesse segmento que se encontra o maior paradoxo. Ao realizarem esses in-
vestimentos, os fundos de pensdo estimulam as praticas de governanca corporativa,*

32 A analise da alta concentracdo de ativos em renda fixa, no entanto, sofre distor¢des quando percebida no
conjunto (os trés maiores fundos — Previ, Petros e Funcef — apresentam hoje uma concentragao média de 50%
em renda variavel). Individualmente, existe uma diferenca enorme entre o patrimonio de investimento dos trés
maiores fundos brasileiros e o restante dos 218 fundos. Isso, por sua vez, ocasiona formas de gestao diferenciada
(se ndo em razao dos custos envoltos, pelas necessidades de metas atuariais diferenciadas e/ou pela participagao
“estimulada” desses fundos nos negécios de interesse do governo — como por exemplo, privatizagoes.

33 As agéncias de classificagdo internacional tém fortes correlagdes com as institui¢cdes financeiras interessadas
diretamente em diversas operagdes sujeitas ao rating, sendo evidente o conflito de interesses. Por isso estarem
envolvidas em sucessivos escandalos financeiros.

3 A dinamica financeira revela a “coincidéncia” entre o crescimento de ativos dos fundos de pensao e a efer-
vescéncia do Novo Mercado da IBOVESPA, destinado a negociagao de a¢des emitidas por companhias que se
comprometam, voluntariamente, com a adogao de praticas de governanca corporativa adicionais em relagdo ao
exigido pela legislagao.
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que impdem uma rentabilidade minima de remuneracdo aos capitais e levam a
reestruturacoes produtivas em busca do aumento da produtividade e da ampliagao
crescente do valor do acionista (shareholder value). Isso revela uma natureza
ambigua, com uma confusdo de papéis. Os assalariados, por intermédio de seus
fundos de pensao, alteram as préprias condi¢des do mundo do trabalho a que estao
sujeitos e, com isso, aprofundam o movimento de exploracdo de diversas formas
(aumento da intensidade do trabalho, substituicdo de vagas por uso de tecnologia,
precarizagdo de contratos), permitindo que as condigdes de trabalho, uma vez
mais, sejam utilizadas como variaveis de ajustamento da reestruturagao do ganho
do capital (PLHION, 1999). De modo que a satisfacdo da rentabilidade tem acom-
panhado a degradacao do ambiente institucional e feito com que os recursos anga-
riados pelos trabalhadores sejam colocados em detrimento de seus préprios in-
teresses.

Além disso, Sauviat (2005) sustenta que, mesmo quando realizam aplicagoes
de longo prazo,*® os fundos de pensdo agem mais como traders, pois, em regra,
buscam o lucro financeiro diferencial decorrente da evolugdo dos titulos, ou seja,
sempre os veem como ativos negociaveis. A l6gica dos investimentos €, portanto, a
de uma verdadeira economia de cassino,*® que condiciona os valores a realizacao
da arbitragem de mercado.

No segmento de imdveis, os negdcios dos fundos de pensdo prioritariamente
se materializam num tipo de contrato denominado cash flow, em que os fundos
realizam os investimentos, como financiadores da constru¢cdo, mediante a certeza
de um contrato de locacao futura de longo prazo, do qual extrairdo as rendas.

A andlise dessa carteira (iméveis) revela a capacidade do capital de tomar o
meio ambiente natural e social como a producdo capitalista do espago.’” Ao
estabelecer uma alta especulacado fundiaria, gracas a agentes econdémicos ativos,
indica os caminhos de acumulacao que influenciam nas decisdes dos investimentos
publicos e privados, alterando as condicdes socioespaciais determinantes do valor
da propriedade (FIX, 2007). Assim, as aplicagdes em investimentos imobiliarios
tornam-se fator de apropriagdo de significativa parcela da riqueza social, espe-
cialmente por condicionarem dispéndios publicos com a realizagdo de obras muito
caras (viadutos, pontes, passagens de nivel etc.) pagas por toda a sociedade.

Na analise dos efeitos que repercutem no meio social, ainda nos parece
contraditério o paroxismo do discurso de necessidade de redugao das despesas pu-
blicas ante a pratica central de estruturagao dos fundos de pensdo. Sob o argumento
de que os fundos sao entidades paraestatais que auxiliam o Estado no cumprimento
de suas funcdes constitucionais, sao conferidos a essas entidades largos beneficios
tributarios (imunidades, tributacao diferida, isencdes). A l6gica aqui subjacente é
de que o Estado, ao conceder uma tributagdo adequada as entidades de previdéncia,
estaria “[...] observando o preceito constitucional que impde a ele o dever de garantir

3% Nikonoff (2000) registra que o tempo médio de detencao das agdes pelos Fundos na Franga é de onze meses,
tempo extremamente exiguo para o desenvolvimento de qualquer politica industrial.

3¢ A expressao foi cunhada por Keynes.

37 A expressdo da nome a uma obra de David Harvey (2001).
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os direitos sociais, inclusive o da previdéncia social” (CARVALHO e MURGEL,
2007, p. 33).

O Brasil, nesse sentido, ndo decepciona. O setor entende que, por meio da
Lei 11.053/04°% o pais ingressou “[...] no elenco de paises que possuem a mais
avancada legislagdo tributaria no campo da Previdéncia Complementar” (PIMENTEL,
2005, p. 15). A pergunta que fica, no entanto, é: a concessao de beneficios tributarios
para os fundos de pensdo constitui o melhor caminho para a construcdo de niveis
de protecao social dos individuos na sociedade?

Ao analisar as articulagdes dos fundos de pensdo com a economia percebe-
se que a defesa dessas entidades pelo capital é coerente com seus interesses, ja que
elas sdo capazes de disponibilizar um alto volume de liquidez no circuito finan-
ceiro. E, no entanto, anacrénica a ideia de que a poupanca coletada pelos fundos
possa propiciar o desenvolvimento da indastria nacional. Pela ética do trabalho,
por sua vez, as conclusdes caminham ainda em outro sentido.

Revelam que, numa confusao ambigua de papéis, a expansao dos fundos de
pensdo, na melhor hipétese, conduz a uma acentuada apropriacao da riqueza social
por uma pequena parcela da populagao, produzindo mais uma clivagem no mundo
do trabalho. E, na pior hipétese, evidencia um grave risco de transformar essa historia,
baseada em nGmeros, numa tragédia humana, ao atrelar a protecdo social as expec-
tativas da bolsa de valores.

Consideracoes Finais

Os rearranjos na economia permitiram ao capital continuar no seu movimento
de acumulagdo privada, a partir do uso da bolsa de valores como um novo reftigio
para a compensacao de suas perdas. Nesse sentido, a bolsa cumpriu na integralidade
sua funcao de refluir os capitais existentes na sociedade, permitindo a realizacao
da transferéncia de riquezas e asseverando o processo de concentracao de propri-
edade. Como um movimento de contrarios, no entanto, as atitudes deliberadas que
estimulam o mercado conduzem a crises periédicas, nas quais os partidarios do li-
vre mercado estao inextricavelmente ligados ao (des)controle dos capitais.

Foi, assim também, como uma forca social andnima, concentrada e extrema-
mente difusa, que as financas avancaram nas multiplas esferas da vida social e hoje
atingem a seguridade, de modo que é urgente questionar que possiveis con-
sequéncias poderdo advir dessa opgao politica e econdmica. Nesse jogo, entretanto,
os governos parecem ter renunciado a responsabilidade de proteger seus cidadaos
e se esquecem de que as quimeras da bolsa cobrarao seus prejuizos.

38 A lei dispensa a retengao na fonte do Imposto de Renda (IR) das aplicagdes financeiras dos recursos destinados
ao pagamento dos beneficios previdenciarios, determina o pagamento em separado do IR, sobre os rendimentos
e ganhos auferidos nas aplicacdes de recursos das provisoes, reservas técnicas e fundos de beneficios de entidades
de previdéncia complementar. Além disso, criou a possibilidade de tributagcdo diferenciada para beneficios e
resgates com a instituicdo de um regime regressivo em um longo prazo.
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