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Os fundos de pensao como agentes do capital: estado da arte da literatura recente

Introducgao

Os fundos de pensio tornaram-se figu-
ras importantes no capitalismo contempo-
rineo tanto por concentrarem grande parte
da poupanga dos trabalhadores ativos, como
por serem agentes que participam efetiva-
mente no constructo de uma mundializacio
financeira. A literatura produzida nas ulti-
mas décadas evidencia um movimento claro
de construgio de um idedrio que sustenta
um modelo de previdéncia “do” e “para” o
mercado financeiro. Diversos grupos de in-
teresse, inclusive sindicalistas — atores que
representariam, em tese, uma oposi¢io a esse
movimento —, encontram-se alinhados 4
construcio desse idedrio, como mostram pes-
quisas recentes (Griin, 2003; Jardim, 2007;
2009; Séria e Silva, 2014; 2011; Jardim; Jard
da Silva, 2016; Jard da Silva, 2018).

Na América Latina, a forte influéncia
estatal sofrida pelos fundos de pensio alte-
rou a trajetdria desses agentes como inves-
tidores locais e como participantes-chave
de uma ampla teia de investimentos (Datz,
2013), processo pouco compreendido pela
academia. Considerando esse contexto, este
artigo tem como objetivo sistematizar o que
a literatura internacional e nacional diz a
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respeito dos fundos de pensio e o entrela-
camento desse objeto com as reformas dos
regimes previdencidrios e as mudangas ocor-
ridas em 4mbito mundial no pés-década de
1980. Para tanto, utiliza-se de levantamen-
to bibliogrifico internacional e nacional de
pesquisas ja produzidas. Vale ressaltar que
sdo relativamente escassos os estudos sobre o
mercado financeiro que apontam para a im-
portincia dos investidores institucionais, em
especial dos fundos de pensdo, na chamada
“financeirizacio” (Datz, 2014), o que torna
ainda mais necessdrio um exercicio de refle-
x40 acerca do tema.

A primeira segao parte de uma discus-
sdo internacional e aponta o papel assumi-
do pelos fundos de pensio no capitalismo
contemporaneo. A segunda faz uma breve
discussio das reformas previdencidrias la-
tinas e ilustra a situacio do mercado de
previdéncia complementar na regido na
segunda década do século XXI. As préxi-
mas secoes tém como foco o caso brasileiro,
sendo que a terceira faz um retrato da ex-
periéncia brasileira a luz da bibliografia re-
cente sobre o tema e a quarta concentra-se
na utilizagio dos fundos de pensio como
instrumentos de politica econdmica pelos
governos brasileiros.
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Os fundos de pensao no
capitalismo contemporaneo

O sistema capitalista passou por intensas
mudangas apds a década de 1970. A forma-
¢4o e a consolidacio de um capitalismo con-
temporineo muito especifico foram estuda-
das por diferentes autores de diversas dreas do
saber, sendo os autores franceses, em especial
Francois Chesnais, um dos grandes tedricos
desse periodo. Seus escritos permearam toda
a compreensio do atual capitalismo, domi-
nado, no século XXI, pela esfera financeira.

Marques e Nakatani (2010) concluem,
com base na leitura dos trabalhos de Ches-
nais, que ¢ a partir dos anos de 1980 que
uma nova dinimica econémica mundial sur-
ge, gerando transformagdes macroestruturais
na sociedade, na economia e na regulamen-
tagio dos Estados-nagio. O esgotamento
do padrao de regulagio do sistema Bretton
Woods gerou uma desregulamentagio mo-
netdria e financeira, além de um cendrio de
volatilidade das varidveis macroecondmi-
cas, como cAmbio e juros (Klink; Barcellos
de Souza, 2017). Os Estados-nacio, dentro
desse contexto e impulsionados pelos Es-
tados Unidos e Inglaterra, iniciaram uma
sequéncia de descompartimentalizagio dos
seus mercados financeiros nacionais, abrin-
do as “fronteiras” para a entrada do capital
financeiro “portador de juros”. Essa abertu-
ra, ainda na visio de Marques e Nakatani
(2010), foi acompanhada por um processo
de ressignificacdo das relacoes entre capital
produtivo, capital comercial e capital finan-
ceiro. Para Plihon (2004), trata-se do “novo
capitalismo”, baseado na ideia de governanga
corporativa, na transparéncia, na democracia
e no poder dos investidores institucionais —
como os fundos de pensao e mutual funds.

Nesse novo regime, a acumulagio do
dinheiro se faz ainda mais necessiria se com-

parada ao perfodo anterior, no qual o capita-
lismo mantinha sua estrutura em regime de
acumulagio produtiva, e nio especulativa e
financeira. A conversio do dinheiro acumu-
lado, portanto, em capital de empréstimo
portador de juros é, para a teoria marxista,
funcdo dos banqueiros, que por sua vez per-
mitem que a forma dinheiro assuma valor
de uso, produzindo lucro a outros agentes
capitalistas quando transformado em capital
(Marques; Nakatani, 2010). Contudo, se-
gundo Chesnais (2005), conforme citado
por Marques e Nakatani (2010), o mais
novo traco do capitalismo contemporineo
foi a perda de proeminéncia dos bancos em
beneficio dos fundos de pensio na centrali-
zagdo e na valoriza¢io de dinheiro, em busca
de aplicagao como capital de empréstimo.
Os fundos de pensio funcionam por
meio de um regime de previdéncia por ca-
pitalizagdo, isto ¢, sdo contas dos emprega-
dos de uma empresa que contém reservas
financeiras de origem patronal ou salarial,
ou ambas. Essas reservas sio acumuladas
e valorizadas no mercado financeiro até o
momento do pagamento da aposentadoria
do trabalhador assalariado (Sauviat, 2005).
Nos anos de 1980 e 1990, em virtude de
uma série de mudangas institucionais e legais
que acometeram os regimes de capitalizagio,
os fundos de pensio e os fundos mutuos sur-
giram como principais atores do mercado
financeiro, transformando a amplitude, a es-
trutura e o funcionamento desses mercados.
Estes adquiriram tamanho e for¢a financeira
ao centralizar a poupanca coletiva e indivi-
dual dos trabalhadores (Sauviat, 2005).
Maria Chaves Jardim (2011) denomina
o modo de acumulagio atual como “época
das finangas”, ressaltando algumas caracteris-
ticas desse periodo, tais como: a desconexao
entre a esfera produtiva e financeira, a gover-
nanca corporativa, a responsabilidade social



como discurso predominante, o surgimento
de novos agentes e a aposentadoria via ca-
pitalizagdo. A autora ressalta, assim como
Francois Chesnais e Catherine Sauviat, a
intensa participacdo dos fundos de pensio
no “novo capitalismo”. Segundo a autora, os
investidores institucionais, tais quais os fun-
dos de pensio, movimentam um enorme vo-
lume de recursos financeiros, e isso faz com
que esses atores apresentem um papel central
no financiamento da economia e na criagio
de critérios na gestdo das empresas: “Investi-
dores institucionais como os fundos de pen-
sio se tornaram os operadores mais fortes
dos mercados nacionais e internacionais, e
sdo percebidos como atores centrais no ‘novo
capitalismo’™ (Jardim, 2011, p. 18).
Considerando que a financeirizagio é a
incorporagio de uma cultura financeira, nao
apenas nas institucionalidades, mas também
na rotina de todo cidadao, Griin (2013) e
Jardim (2007) chamam atenc¢io para o pa-
pel de dominagio simbdlica realizado pelos
fundos de pensio. Para esses autores, trata-se
de uma dominagio nao apenas econdmica,
mas, sobretudo, cultural, no sentido de que
afeta todas as esferas da vida social, uma vez
que os fundos ajudam a reproduzir uma 16-
gica individualizante, especialmente no caso
das aposentadorias via capitalizagdo, ji que
rompe com a solidariedade intrageracional.
Enquanto esses autores olham o tema
baseados na cultura e na politica, Montag-
ne (2006) elege o direito para dar entrada
no assunto. Para explicar a relacio entre as-
salariado e fundos de pensio, a autora tran-
sita pelo conceito de truste, que sdo regras
juridicas que definem o funcionamento
dos fundos e o eventual poder dos traba-

lhadores nesse processo; nessa perspectiva,
na relagio fundos de pensio e trabalhado-
res, os assalariados sdo colocados em uma
posicio estruturalmente passiva tanto com
rela¢io ao empregador como em relagio ao
intermedidrio financeiro (fundos de pen-
sa0). A autora aponta que os privilégios
do truste sdo transferidos para os fundos
de pensao, deixando os trabalhadores com
poder limitado.

Segundo Datz (2014), que possui um
olhar mais direcionado para o campo da
economia politica, examinar a dinimica do
capital financeiro pelo do foco nos fundos
de pensao ainda nio ¢ a primeira inclina-
¢do quando se parte de uma discussio sobre
poder das finangas e dos mercados: “quan-
do alguém fala sobre ‘finangas’, a conexio
implicita é quase sempre com o ‘global’ e
o ‘privado”. Contudo, conforme ressalta a
autora, a discussio sobre o poder das finan-
cas pode partir de uma anilise de foco nio
mais no “poder financeiro de atores privados
globais comumente guiados por estratégias
vol4teis”, mas sim nos fundos de pensio, que
sio “atores amplamente domésticos, tam-
bém publicos, regulados, com horizontes de
investimento de longo prazo” (Datz, 2014,

p. 484).

Os fundos de pensio sio atores regulados
que desempenham um papel cada vez mais
importante nos mercados domésticos dos
paises em desenvolvimento, ajudando a fi-
nanciar nio apenas dividas publicas, mas
também empresas publicas e privadas, bem
como — recentemente — um grande niime-
ro de projetos de infraestruturas e imobilid-

rios' (Datz, 2014, p. 484).

1 Tradugio livre. Texto original: “In fact, pension funds are regulated actors that play an increasingly crucial role in
domestic capital markets in developing countries, helping to finance not only sovereign debt, but also public and
private enterprise, as well as — recently — a larger number of infrastructure and real estate projects”.



Clark (2000), cuja contribui¢io per-
passa nio sé o campo da economia politica
como da geografia econdmica e financeira,
analisa especialmente as diferencas entre os
sistemas previdencidrios da América Anglo-
-Saxi, da América Latina e da Europa, e con-
clui que foi a aposentadoria da geracio baby
boom, na primeira década do século XXI, e
o aumento da competi¢io global, marcada
pelas mudangas estabelecidas no pds-década
de 1980, que levaram os sistemas previden-
cidrios a se tornaram uma importante e cres-
cente 4rea de pesquisa em economia e gestio.

Em Pension fund capitalism: a casual
analysis, Gordon Clark (1998) detalha a in-
tensa participacio dos fundos de pensio no
sistema econdémico mundial e explora por
que alguns paises observaram extraordindrias
taxas de crescimento nos ativos dos fundos
de pensio (em especial os da América Anglo-
-Saxi) e outros nio (em especial os paises eu-
ropeus, excluindo Holanda e Sui¢a). O autor
conclui que a significAncia do agente fundo
de pensio na economia é um fendmeno ti-
picamente norte-americano, em razao de di-
versos fatores histéricos e institucionais que
nio serdo tratados aqui. Clark (1998) deno-
mina o capitalismo pds-década de 1980 de
“capitalismo de fundos de pensao”. Nas pa-
lavras do autor, “capitalismo de fundo de
pensio é um estdgio adicional na evolugio
do capitalismo, em vez de uma ruptura pro-
funda com o passado™ (Clark, 1998, p. 2).
A proeminéncia desse ator pode ser analisa-
da de duas formas: pelas extraordindrias ta-
xas de crescimento de seus ativos e reservas

e pelo seu poder como agente, envolvido
na manipulacio da governanga corporativa
das empresas e das politicas publicas desen-
volvidas pelo Estado. Analisando a primeira
vertente, Clark (1998) reitera que os fundos
de pensio anglo-americanos dominam os
mercados de a¢io nacionais e internacionais,
apesar de ainda investirem macigamente em
titulos da divida publica.

Jean-Marc Siroen enfatiza um ponto
muito interessante quanto 3 mundializacio
financeira e 4 inser¢ao (diga-se de passagem,
muito expressiva em termos quantitativos e
qualitativos) do agente fundo de pensao nes-
se contexto. Para o autor, a0 mesmo tempo
em que a globalizacio financeira permitiu
uma grande diversificagio de ativos e formas
de investimento, oferecendo a potencialida-
de de melhor alocagio de carteira e gestao
de riscos pelas administradoras, de maneira
contraintuitiva, os fundos continuam in-
vestindo macicamente em titulos da divida
publica nacionais. Apesar de ser um inves-
timento considerado seguro (pouco voldtil e
com remuneragio garantida), Siroen (2011)
lembra que os titulos piblicos também estao
sujeitos a volatilidade dos mercados causada
pelas crises, como a que ocorreu em 2008.3

No mundo, as taxas de crescimentos dos
ativos e reservas dos fundos sio expressivas:
no Reino Unido, desde a década de 1980,
os ativos individuais de pensio e aposenta-
doria aumentaram aproximadamente 10
vezes, chegando i casa de £ 1,1 trilhdo; nos
Estados Unidos, de 1980 a 1997, os ativos

cresceram cerca de sete vezes mais, chegan—

2 Tradugdo livre. Texto original: “pension fund capitalism is a further stage in the evolution of capitalism rather than

a profound break with the past”.

3 A crise financeira internacional de 2008 fez os recursos previdencidrios acumulados pelos trabalhadores chilenos

encolherem em 60%. No Peru, metade dos ativos dos fundos de pensio foi corroida pela mesma crise. Anos antes,

na Argentina, a crise financeira de 2001 havia reduzido em 44% os recursos acumulados nos fundos de pensio

(OIT, 2018).



do a somar mais de US$ 5 trilhoes (Clark,
1998). Nas palavras de Clark (2000, p. 3),
“O impressionante crescimento dos ativos
dos fundos de pensao durante os trinta pas-
sados anos na economia da América anglo-
-saxi pode ajudar a explicar a vitalidade de
seus mercados financeiros”.*

O relatério anual da Organizacio para
a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmi-
co (OCDE, 2017), Pension markets in focus,
registrou as seguintes estatisticas: os ativos
em planos de previdéncia complementar ul-
trapassaram os US$ 38 trilhoes na drea da
OCDE no final de 2016, o mais alto valor
ja encontrado. Desses US$ 38 trilhoes, 66%
estavam a cargo do sistema de previdéncia
privada estadunidense. Assim como previa
Clark (1998), os planos de previdéncia pri-
vada, assim como o total de reservas e ativos,
continuaram a se expandir em paises como
Austrélia, Canad4, Dinamarca e Holanda —
neles, os ativos geridos por fundos de pensio
excederam o produto interno bruto (PIB)
nacional, o que reflete a tendéncia obser-
vada de que os ativos de pensdo cresceram
mais rapidamente que o PIB na maioria dos
paises na dltima década, em especial aqueles
com grandes mercados de previdéncia priva-
da. Com relagio a seu poder como agente
na estruturagio de politicas puablicas, Clark
(1998) reconhece que os fundos de pensio
sio uma forca a ser considerada quando o
governo procura administrar taxas de juros
e de cAmbio e suas vozes sio cada vez mais
poderosas na manutencio de préticas de
governanga corporativa nas empresas e nas
politicas publicas do pais.’

A experiéncia latino-americana

A discussao sobre a reforma da previ-
déncia permeia a recente importincia dos
fundos de pensio no capitalismo contempo-
raneo. Na América Latina, as duas tltimas
décadas do século XXI foram marcadas por
um longo e complexo processo reformis-
ta nos sistemas previdencidrios da regido.
A chamada “crise da previdéncia® refere-se,
sobretudo, a uma crise no regime de reparti-
¢d0, também conhecido como pay-as-you-go
(paygo) ou regime de caixa — “no qual os
trabalhadores (atualmente em atividade) pa-
gam a aposentaria daqueles inativos, tendo
como premissa a promessa que serdo eles a
receber no tempo devido” (Griin, 2003,
p. 10). Nesse ponto, vale resgatar a impor-
tante ressalva feita por Jard da Silva (2007)
quando afirma que, muitas vezes, de forma
equivocada, conclui-se que a reforma da pre-
vidéncia nos paises latino-americanos nio
passou de uma substitui¢io do regime de
repartigio, com forte atuagio e protagonis-
mo do Estado, para um regime de capita-
lizagao, no qual cada individuo passa a ser
responsdvel pelo seu préprio investimento
previdencidrio, em um sistema totalmente
privatizado. Na realidade, conforme aponta-
do por esse autor, “o que se verificou foi uma
heterogénea combinacio desses regimes”
(Jard da Silva, 2007, p. 63).

Mesa-Lago (2001) propde os seguintes
modelos para a andlise das reformas previ-
dencidrias realizadas na América Latina:

e substitutivo;
*  misto;

4 Tradugio livre. Texto original: “[...] the astonishing growth of pension fund assets over the past thirty years in the
Anglo-American economies can help explain the vitality of Anglo-American financial markets”.

5 Na mesma linha de argumentagio, Griin (2003) admite que os fundos de pensio assumiram um grande pro-
tagonismo na cena econdmica configurando-se como institui¢des importantes na “governanga’ do capitalismo

contemporaneo.



e paralelo; e
e incremental.

O primeiro, como o préprio nome su-
gere, diz respeito aos casos nos quais o sis-
tema publico de repartigio é substituido
pelo sistema de capitalizacio comandado
por empresas privadas — esse modelo foi
adotado no Chile (1981), Bolivia (1997),
Meéxico (1997), El Salvador (1998), Nicari-
gua (2000) e Republica Dominicana (2003).
O modelo misto, por sua vez, apresenta
uma predominincia do modelo privado de
previdéncia, enquanto o modelo publico
continua existindo, mas com pouca repre-
sentatividade — esse é o modelo assumido
pela Argentina (1994), Uruguai (1996), Ve-
nezuela (1997), Costa Rica (2001), Equador
(2001) e Panam4 (2008). J4 no modelo pa-
ralelo o regime publico passa por reformas
paramétricas e é exposto a competi¢io com o
mercado privado de previdéncia — esse foi o
modelo adotado pelo Peru (1993) e Coldm-
bia (1994). O tipo de reforma “incremental”
¢ 0 tnico modelo no qual nao hd uma subs-
titui¢do (total ou parcial) do sistema publico
de reparti¢io por um sistema privado de ca-
pitalizagdo. Nele a iniciativa privada ofere-
ce planos de previdéncia voluntdrios com o
intuito somente de complementar o sistema
gerido pelo Estado. O Brasil foi a principal
economia latino-americana a adotar esse dl-
timo modelo, em meio 4 onda de reformas
estruturais que varreu o continente no final
do século passado (Coelho, 2003; Kay; Si-
nha, 2008; Sinha, 2000).

Muito embora j4 se tenha passado mais
de 30 anos da pioneira e controvertida ex-
periéncia chilena, a atual situagio do merca-
do de previdéncia na América Latina é um

6 O total refere-se 4 regiao da América Latina e Caribe.

assunto ainda pouco debatido na producio
académica brasileira. Com o intuito de rea-
lizar um balango critico quanto ao niimero
total de investimentos, adesdo, cobertura e
eficiéncia da previdéncia privada latino-ame-
ricana, utilizaremos os dados disponibiliza-
dos pelos recentes relatdrios Pension markets
in focus, da OCDE (OCDE, 2017), ¢ La
reversién de la privatizacion de las pensiones:
reconstruyendo los sistemas piiblicos de pensio-
nes en los paises de Europa Oriental y América
Latina, da OIT (Ortiz et al., 2019).

O relatério da OCDE (2017) apresenta
um bom indicador do nimero total de inves-
timentos realizados pelas entidades de previ-
déncia privada e a parcela de sua participacio
no PIB dos paises da regiao. Conforme re-
vela o documento, o investimento total
das entidades de previdéncia privada lati-
no-americanas cresceu vertiginosamente de
2006 a 2016; em 2000, a regido concentrava
aproximadamente U$ 434 bilhoes, j4 em
2016 a regidgo praticamente duplicou seu
total de ativos investidos, chegando 2 casa
de U$ 921 bilhées.® O Brasil, durante esse
periodo, passou da casa dos U$ 198 bilhoes
para aproximadamente U$ 439 bilhoes;
o Peru, de U$ 14 bilhoes para U$ 41 bi-
lhoes; a Colémbia, de U$ 19 bilhoes para
U$ 65 bilhoes; o Uruguai, de U$ 2 bilhoes
para U$ 12 bilhées; e o Chile, de U$ 47 bi-
lhées para U$ 116 bilhées. O padrao de
alocacio dos investimentos dos fundos la-
tino-americanos nio foge do padrio dos
fundos de outros paises. Segundo a OCDE
(2017), em 2016, os titulos pablicos foram
os instrumentos preferidos para investimen-
to direto por administradoras de fundo de
pensio em 18 dos 34 paises da OCDE e em
29 dos 44 paises nio pertencentes 8 OCDE;



no México, por exemplo, mais de 75% do
total dos investimentos realizados pelas ad-
ministradoras ¢ em titulos ptblicos; no Chi-
le, 54%; no Brasil, 42%; no Peru, 41%; e,
no Uruguai, 72% (OCDE, 2017).

Com relagio ao investimento no exte-
rior dos fundos de pensao, a OCDE (2017)
reitera que estes estio concentrados em
poucos territérios. No Brasil, a legislacao
limita a possibilidade de investir em instru-
mentos do mercado internacional; contudo,
vale o destaque para a situagio que ocorre
na América Latina no que tange a esse tipo
de investimento: observa-se, entre os pai-
ses que nio compdem o bloco latino, uma
propensio de as administradoras de fundo
de pensio destinar seus recursos prioritaria-
mente para paises que estio em sua mesma
regido. Contudo, entre os paises latinos (em
especial Chile, Costa Rica, México, Peru e
Uruguai), o destino dos investimentos das
carteiras dos fundos de pensao, quando rea-
lizados no exterior, concentra-se na América
do Norte, em especial nos Estados Unidos
(OCDE, 2017).7

Nio obstante a maioria das economias
da regido ter experimentado um elevado
grau de financeirizacio da previdéncia social,
grande parte desses paises nao experimentou
as tdo esperadas melhorias em seus sistemas
previdencidrios: avango na adesio e cober-
tura dos planos, aumento da eficiéncia ad-
ministrativa possibilitada pela concorréncia
entre fundos privados e pela diversificacao
de investimentos da carteira dos segurados,
geragio de resultados positivos para as contas
publicas, entre outros (Jard da Silva, 2008a;
2008b; Jard da Silva; Ferraz, 2019).

Estudos recentes sobre a previdéncia so-
cial na América Latina apontam que houve
um flagrante descompasso entre a expansio
financeira e o acimulo dos recursos nos
fundos privados, de um lado; e a retracio
da quantidade e da qualidade dos beneficios
previdencidrios ofertados pelas administra-
doras de fundos de pensio, de outro (Ortiz
et al., 2019). Em linhas gerais, a0 mesmo
tempo em que aumentou a importincia dos
fundos de pensio nas economias latino-a-
mericanas, houve estagnagio ou descrésci-
mo da cobertura previdencidria e redu¢io
do valor dos beneficios pagos (aposentado-
rias e pensoes).

Entre os balancos recentes mais impor-
tantes da privatizagio da previdéncia social
na América Latina, destaca-se o relatério
produzido pela Organiza¢io Internacional
do Trabalho (OIT). Do ponto de vista das
suas implicagdes sociais, a OIT ¢ categérica
em afirmar que a privatizacio da previdéncia
social fracassou: “Apés algumas décadas de
implementagio problemdtica, muitos paises
comegaram a reformar seus sistemas de pre-
vidéncia. Porque a privatizacio da previdén-
cia nio atendeu 3s expectativas, mas gerou
frustracoes” (OIT, 2018, p. 3-4). Na mesma
linha de argumentagao, Mesa-Lago (2019),
uma das principais referéncias internacionais
no estudo dos sistemas previdencidrios lati-
no-americanos, observa que foram muitas as
promessas nio cumpridas pelo processo de
privatizagdo da previdéncia social na Amé-
rica Latina. Segundo o autor, tal fato levou
vérios paises que haviam privatizado seus
sistemas previdencidrios nas ultimas duas
décadas do século passado a reverterem seus

7  Apesar da concentragio espacial apresentar-se como uma similaridade entre todos os paises latinos analisados pelo
relatério, o tipo de investimento realizado no exterior entre esses fundos difere: no México e no Peru, cerca de 80%
do total investido é em agoes estrangeiras; no Uruguai, 100% estd destinado aos titulos da divida estrangeiros; e,
no Chile, a diferenca, em termos percentuais, entre esses dois tipos de papéis financeiros é relativamente ténue.



processos de privatizacio e retornarem aos
sistemas publico de reparticio, entre eles:
Argentina, Bolivia, Equador, Nicardgua e
Venezuela.®

Esse processo de reversio da privatiza-
¢io da previdéncia social e de retorno aos sis-
temas publicos de reparti¢io em importantes
economias da América Latina, bem como o
crescente questionamento da eficiéncia das
administradoras de fundos de pensio em
substituir a administragio estatal na gestio
dos beneficios previdencidrios, recoloca no-
vamente os fundos de pensio no centro da
polémica sobre qual deve ser o papel do Es-
tado e do mercado na provisio do bem-estar
social para a popula¢io latino-americana.

A experiéncia brasileira

A Constitui¢ao brasileira prevé trés tipos
de regimes previdencidrios: o Regime Pré-
prio de Previdéncia Social (RPPS), pertinen-
te aos servidores publicos concursados dos
trés niveis federativos (municipios, estados e
Unifo), o Regime Geral da Previdéncia So-
cial (RGPS), obrigatdrio para todo trabalha-
dor com vinculo formal empregaticio e facul-
tativo aos trabalhadores sem vinculo formal
(contribuinte individual, trabalhador avulso
e segurado especial), e 0 Regime de Previdén-
cia Complementar (fundos de pensio).

No Brasil, uma vasta literatura aborda a
questdo da previdéncia. Contudo, muito des-
sa produgio académica destina-se a examinar
ou somente a previdéncia bédsica (RGPS ou
RPPS) ou apenas a previdéncia complemen-
tar (PC). Apesar de os assuntos serem trata-
dos de maneiras isoladas, a previdéncia priva-
da surge como uma forma de prote¢io social

complementar ao RGPS, sendo a primeira
responsdvel por garantir, em momentos de
instabilidade econ6mica e atuarial, “renda
similar ao padrao de contribui¢io sem oca-
sionar, porém, descompasso nas contas pu-
blicas como ocorreria com o sistema social”
(Vaccaro, 2009, p. 41). Para Jardim (2009),
a regulamentagio dos fundos de pensio no
Brasil, em 1977, atendia sobretudo aos inte-
resses do governo militar, € nio 3 demanda
dos trabalhadores, tendo como objetivo es-
timular o mercado nacional de capitais, so-
bretudo a bolsa de valores. Pinheiro (2007)
acrescenta que os fundos de pensio, além de
fazerem parte do projeto politico desenvolvi-
mentista de estimulo ao mercado de capitais,
atendiam as necessidades fiscais do governo
de diminuir os gastos com a aposentadoria
dos funciondrios publicos.

No Brasil, 0 RGPS adota o modelo de
reparticio simples. De maneira complemen-
tar, a previdéncia privada funciona por meio
de um regime de capitalizacio. A segunda é
atendida no Brasil por Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC) e Enti-
dades Fechadas de Previdéncia Complemen-
tar (EFPC). As EAPCs sio administradas
por institui¢bes financeiras e estao disponi-
veis para todos que queiram aderir aos di-
versos planos como participantes. As EFPCs,
denominadas comumente de fundos de pen-
sdo (do termo em inglés pension funds), sao
constituidas como fundacio ou sociedade
civil sem fins lucrativos. Esses fundos podem
ser patrocinados por entidades classistas ou
empresas e sio voltados exclusivamente ao
publico de empregados ou associados, que
podem aderir de maneira facultativa ao pla-
no complementar.

8 Ainda segundo Mesa-Lago (2019, p. 2): “The Dominican Republic, Panama and Peru have unsuccessfully tried to

pass re-reforms”.



Os planos oferecidos pelos fundos de
pensio assumem natureza hibrida e podem
ser divididos da seguinte forma:

* na fase de acumulagio, o plano pode
ser do tipo beneficio definido, em que o
trabalhador conhece previamente o va-
lor do beneficio futuro, e contribuicio
definida, em que “apenas ¢ estipulado o
valor da contribuicio e o periodo con-
tributivo, sendo o valor do beneficio de-
corrente do desempenho das aplicacoes
financeiras, podendo vir a sofrer altera-
goes, inclusive durante a fase de sua per-
cepgao” (Vaccaro, 2009, p. 47);

* na fase de percepgio, em que o plano
pode ser vitalicio, recebendo o assistido
o valor de sua pensio até sua morte, ou
por tempo determinado, no qual o assis-
tido receberd sua pensio no tempo esti-
mado pelo contrato do plano. Ainda na
fase de percep¢io, os planos podem
conter pensdes com valor pré-fixados na
fase de atividade, ou pés-fixados na fase
de percepgio (Vaccaro, 2009).

Existe um razodvel consenso na literatu-
ra de que os fundos de pensio com caracte-
ristica de contribui¢io definida romperiam
com a ideia de solidariedade intergeracional
(Griin, 2003; Montagne, 2006; Sauviat,
2005), base que sustenta a ideia de reparticao
presente na previdéncia publica. Nessa pers-
pectiva, os fundos de pensio possibilitariam
no méximo uma solidariedade entre cotista
do mesmo fundo (Jardim, 2007).

No Brasil, o regime complementar con-
solidou-se por meio de diversas regulamen-
tagdes, atrelado primeiramente s empresas
estatais na época do milagre econdmico
da década de 1970 (Jardim; Jard da Silva,
2016). Voltando alguns passos atrds, Jardim
(2002) faz uma relagio entre os atuais fun-
dos de pensio e os montepios, instituicoes

que atuaram no Brasil desde os primeiros

anos da colonizagio oferecendo ajuda aos

pobres (caridade) e pequenos empréstimos a

quem podia pagar.

No que se refere 2 legislagio dos fundos
de pensio, a regulamentagio da previdéncia
complementar veio, inicialmente, com a lei
n° 6.435/1977, que estabeleceu os limi-
tes de atuagio dos fundos de pensio como
complementares ao regime publico e como
entidades sem fins lucrativos sob forma de
sociedade civil. A partir de 2001, as EFP-
Cs sao reguladas pelas leis complementares
n° 108 e n° 109, de 2001, as quais definem
parimetros internos e externos de sua atua-
G40, como sua relagio com o Estado, empre-
sas patrocinadoras e instituidoras (Zanette,
2017).

Théret (2011) mostra de maneira escla-
recedora que o debate sobre a previdéncia
permeia, principalmente, trés argumentos
que procuram sustentar a hipdtese de que o
regime de capitalizacio é superior ao regime
de reparti¢io:

* argumenta-se, com relagio A demo-
grafia, que o niimero de inativos (com
maior expectativa de vida) serd mais nu-
meroso que o nimero de trabalhadores
ativos, tornando o regime por reparti¢io
insustentdvel;

¢ com relagdo a taxa de rendimento com-
parando entre os dois sistemas, argu-
menta-se que o regime por capitalizacio,
via fundos de pensio, é mais rentdvel se
comparado ao do regime de reparticio,
o que possibilita que para um mesmo
montante de contribuigio seja auferido
aos assistidos um valor mais generoso
(ou mais duradouro); e

*  asuposta capacidade do sistema de capi-
talizagio gerar poupangas, aumentando
a possibilidade de crescimento econd-
mico do pais.



Apesar dos crescentes argumentos eco-
n6émicos em prol da alteragio do regime,
Théret (2011) ressalta a necessidade de se
pensar modelos hibridos que considerem,
necessariamente, as especificidades de cada
pais. Ademais, o autor revela que o debate
sobre qual modelo de previdéncia ¢ melhor
parece mais sobredeterminado por preferén-
cias ideoldgicas do que por consideragoes
econdmicas e atuariais.

E nesse contexto social que os fundos
sdo propagados como forma complementar
a0 sistema oficial, capazes de oferecer prote-
¢ao extra ao trabalhador. Devem, por impe-
rativo legal, oferecer beneficios de natureza
programada (ndo necessariamente quanto ao
recebimento da quantia, mas tio somente
quanto 2 sujei¢io ao interregno temporal de-
terminado) e nio programada (quando nio
hd previsibilidade da ocorréncia do evento).
Por constituirem programas de investimento
em previdéncia em longo prazo, a sua viabi-
lidade técnica compete ao atudrio, que deve
considerar os regimes financeiros, as tdbuas
biométricas e de secessdo, as taxas de juros,
as taxas de administragdo e o limite mdximo
de responsabilidade, mantendo obrigatoria-
mente a independéncia patrimonial, contd-
bil e financeira (Vaccaro, 2009).

E dentro desse contexto complexo de
assegurar os compromissos atuariais e de
analisar a viabilidade técnica dos investimen-
tos que surge um ponto central na discus-
sdo sobre os fundos de pensao: o controle
da gestdo por parte dos diferentes grupos de
interesse e os diferentes tipos de investimen-
tos nos quais essas grandes reservas de capital
serdo alocadas (Jardim; Jard da Silva, 2016).
Segundo Sauviat (2005), os sindicatos reivin-
dicam cada vez mais o direito de administrar
a poupangca dos fundos de pensio dos traba-
lhadores. Esse engajamento sindical baseia-se
fundamentalmente no suposto interesse des-

se grupo por garantir um investimento ético
dessas reservas. No entanto, a mesma auto-
ra ressalta que o ativismo sindical é muitas
vezes indcuo, j4 que hd uma sobreposicio
da ldgica financeira sobre a légica sindical.
Jardim (2009), por sua vez, analisa a partici-
pagao sindical no gerenciamento dos fundos
de pensio por meio da inser¢io no mercado
das finangas. Partindo de um estudo empiri-
co, a autora ressalta que a ideia de protecio
social tem sido ligada 4 figura dos fundos de
pensdo, ou seja, que essa estrutura, esse mo-
delo de previdéncia e esses agentes buscam
incorporar a ideia de protegio e seguranca.
Nesse contexto, os fundos sio entendidos
como ferramenta de inclusio social pela
sociedade, pelo Governo Lula e até mesmo
pelos sindicalistas. Dessa forma, os fundos
de pensio sao legitimados pela negagio da
sua natureza financeira e capitalista, fazendo
com que o modo operante do mercado finan-
ceiro seja entendido e utilizado nio s6 como
mercadoria, mas como um idedrio moral e
de inclusio social. Além disso, Jardim (2009)
também ressalta, verificando o caso brasilei-
ro, que existe por parte do governo e dos sin-
dicatos que se envolvem com os fundos de
pensdo uma reprodu¢io do modo operante
do mercado financeiro, quando esses agentes
repercutem, por exemplo, os idedrios da go-
vernanga corporativa na forma de adminis-
trar os fundos. Esse processo ¢ chamado pela
autora de reconversio dos sindicalistas via
mercado, e seria tipico de uma nova forma
de solidariedade para os trabalhadores: uma
solidariedade marcada pela alianca entre o
mercado, o trabalho e o Estado.

Apesar das intensas tentativas median-
te a “educagio financeira” dos sindicalistas
envolvidos com a administracio dos fundos
de pensio, a gestdo dos ativos foi e continua
sendo comumente delegada a bancos ou a
administradoras profissionais de fundos de



investimento que gerenciam os riscos imi-
nentes 2 aplicagio desses recursos de acordo
com a natureza do regime (beneficios defi-
nidos ou contribui¢ées definidas). A politica
adotada por tais agentes na aplicagio desses
recursos orientou-se em direcdo a ativos cada
vez mais arriscados, como agbes, mas tam-
bém na intensa diversificagao de portfélio de
investimento, prezando a garantia de liqui-
dez e ganhos financeiros em diferentes mer-
cados de ativos (Sauviat, 2005).

Em pesquisa de campo realizada no Bra-
sil, gestores dos fundos de pensio do Banco
do Brasil, da Caixa Econdmica Federal e da
Petrobras foram contundentes com a en-
trevistadora, Maria Chaves Jardim (2007),
quando afirmaram que hé casos em que ¢
possivel conciliar responsabilidade social e
investimento, mas, quando nio é possivel,
a escolha do fundo de pensio serd sempre
pelo lucro, com a justificativa de que os fun-
dos precisam pagar as aposentadorias de seus
cotistas. A procura pela liquidez, justificada
sob o cerne do compromisso atuarial, colo-
ca em evidéncia a orientagio, por parte dos
gestores dos fundos de pensio, de realizar
investimentos enfatizando somente os aspec-
tos financeiros e econdmicos — uma visao
de mercado cega, ou a0 menos com menor
preocupagio com a possibilidade de conci-
liar a responsabilidade social com o investi-
mento atuarial. Com essa e outras préticas, a
assimetria de poder entre fundos de pensao
e trabalhadores é cada vez mais evidente,
como alertou Montagne (2006).°

Nesse processo, a literatura destaca o pa-
pel econdmico e social dos fundos de pensio
brasileiros. Dantas (2014) informa sobre a
participagio dos maiores fundos de pensio
brasileiros na Vale, Ambev, Embraer, Oi,

Brasil Foods, em empresas de energia elétrica
como CPFL e Neonergia, bem como em ou-
tras companhias atuantes em diversos seto-
res, tais como Usiminas, Invepar e Random.
Segundo o autor, essas atuagbes garantem
aos fundos uma posicio privilegiada na me-
dida em que podem estar presentes em vdrios
conselhos corporativos, participando de suas
decisoes. Em didlogo com a tese de Jardim
(2007), o autor afirma que os fundos de pen-
sdo passaram a fazer parte de uma coalizio
envolvendo governo, setores do empresariado
e quadros sindicais. Os representantes desses
fundos, atuando no imbito dos conselhos
corporativos, tenderiam a adotar decisdes es-
tratégicas voltadas ao interesse de uma agen-
da de desenvolvimento identificada com a do
Partido dos Trabalhadores (PT). Na mesma
perspectiva, em dissertagio de mestrado,
Santana (2017) informa que durante os Go-
vernos Lula e Dilma, os fundos de pensio
foram mais que um mero segmento da pre-
vidéncia complementar, ou seja, tornaram-se
investidores institucionais, exercendo papel
cada vez mais central nos mercados interna-
cionais e no préprio Brasil. O mesmo autor
também reforca o papel sindical no processo.
Nesse sentido, enquanto nos anos Collor e
Cardoso, os fundos de pensio foram usados
em leil6es de privatizacio das estatais (Griin,
2003), nos anos Dilma e Lula eles foram usa-
dos como instrumento de politica econdmi-
ca, como serd exposto a seguir.

“Engajamento colaborativo”:
fundos de pensao como
instrumentos de politica econdmica

Analisar a atuacio dos fundos de pen-
sio na escala latino-americana envolve

9 Lordon (2000) concorda com Montagne (2006) ¢ intitula os fundos de pensio como “armadilha” do capitalismo.



compreender as diferencas dos processos
nos quais esses agentes estio envolvidos.
Giselle Datz (2013; 2014) sugere uma tipo-
logia diferenciada, oriunda da escola de Ca-
pitalismo de Fundos de Pensio de Gordon
Clark, a saber, sobre o tipo de poder (finan-
ceiro e ideoldgico) que os fundos de pensio
exercem nas economias latino-americanas.

Datz (2014) compreende que hd ar-
ranjos heterogéneos quando analisamos o
caso das reformas previdencidrias latinas,
sendo, dessa forma, equivocado compreen-
der o papel dos fundos de pensio dentro
desse arranjo como algo homogéneo e sem
especificidades proprias, distintas daquelas
conhecidas pelas experiéncias anglo-saxas.
Para a autora, os processos de reformas pre-
videncidrias que aconteceram na América
Latina durante as tltimas décadas do século
XX colocaram em evidéncia uma variacio
institucional na estrutura de governanca dos
fundos e no significado econémico, politi-
co e social que esses agentes assumiram nos
mercados emergentes.

A discussio de alguma forma de capitalismo
de fundos de pensdo na América Latina pode
ser justificada se entendermos que o processo
ainda estd na sua infincia e, crucialmente,
que nio é uma marca do retraimento esta-
tal, mas sim uma forma de gestao guiada

com virios graus de intervencio direta que

pode envolver, em alguns casos, em algo
mais apropriadamente denominado de “De-
senvolvimentismo de Fundos de Pensio™°

(Datz, 2014, p. 489).

O “desenvolvimentismo de fundos de
pensao” !
dos de pensio desempenham um papel de

ocorre em situagoes em que fun-

“alavancas financeiras, nio em virtude da
retracio do Estado, mas com a sua inter-
vengio em um engajamento colaborativo™'?
(Datz, 2014, p. 489). Nesse contexto, “fun-
dos de pensio agem como alinhados do
Estado, ajudando a financiar investimentos
domésticos que nio sio s6 economicamente
relevantes, como politicamente significan-
tes para os governantes no poder’ (Datz,
2014, p. 490). Na América Latina e, em
especial, no Brasil, conforme sugere Datz
(2013; 2014), os fundos de pensio sio res-
ponsdveis pelo financiamento da divida pu-
blica (por meio da compra de titulos) e pelos
investimentos em projetos politicamente
visiveis, geralmente ligados ao setor de in-
fraestrutura. O “engajamento colaborativo”
surge, portanto, 2 medida que o Estado, sem
ter que depender exclusivamente do crédito
estrangeiro ou de fontes inflaciondrias de fi-
nanciamento (como créditos de instituicoes
privadas), utiliza os fundos de pensiao como
“alavanca” financeira, da mesma forma como
os fundos de pensio necessitam do Estado

10 Tradugio livre. Texto original: “The discussion of some form of pension fund capitalism in Latin America may be
justified if we understand the process to be still in its infancy and, crucially, not a mark of state retreat, but rather
a form of guided management with varying degrees of direct intervention that may evolve, in some cases, into
something more appropriately termed pension fund developmentalism”.

11 A autora usa o termo desenvolvimentismo, elaborado por Bresser Pereira, no qual o Estado ¢ a chave para garantir

o desenvolvimento econdmico (Datz, 2014).

12 Tradugio livre. Texto original: “[...] financial levers not in lieu of the Stat as a consequence of its retreat, but along
with state interventionism in a collaborative engagement [...]”.

13 Tradugio livre. Texto original: “pension funds function as state allies, helping to finance domestic investments that

are not only economically relevant but politically significant to governments in power”.
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para ter a sua disposi¢io investimentos de
longo prazo, responsdveis e com passivo ga-
rantido — “O horizonte de investimento de
longo prazo dos fundos de pensio os torna
investidores naturais em ativos menos liqui-
dos e de longo prazo, como infraestrutura,
geralmente incluidos na parte de investi-
mentos alternativos de suas carteiras”'* (Del-
la Croce, 2012 apud Datz, 2014, p. 488).

A adogio de um modelo baseado nesse
“engajamento colaborativo”, assim como a
opgao de seguir um modelo previdencidrio
cada vez mais capitalizado, é uma escolha
politica nio isenta de consequéncias (Griin,
2003; Théret, 2011). No Brasil, foi somente
nos Governos Lula (2007-2011) que os fun-
dos de pensio assumiram seu papel como
entidades “parceiras” do Estado (Datz,
2013). Em periodo anterior, conforme ob-
servam Griin (2003) e Jardim (2007; 2011),
os fundos eram usados somente na viabiliza-
¢io de esquemas financeiros, indispensdveis
para a manutengio das politicas econdmi-
cas, tal como ocorreu durante os Gover-
nos Collor de Mello (1990-1992), Itamar
Franco (1992-1994) e Fernando Henrique
Cardoso (FHC) (1995-2002). Durante o
Governo Collor, os fundos de pensio fun-
cionaram como integrantes de um esquema
corporativo que visava 2 privatizagio das
empresas estatais — viabilizavam os lances
dos leiloes e também se tornaram coproprie-
tdrios de algumas das empresas no periodo
(Griin, 2003). Os Governos FHC I e II
também nao mostraram grandes diferengas
quanto 2 utilizagio das reservas dos fundos
de pensdo, em sua maioria estatais, como
instrumento para a consecu¢do das politi-

cas que constavam na agenda do governo,
tal qual as privatizagdes (Datz, 2013; Griin,
2003, Jardim, 2009, Lazzarini, 2018).Y
Segundo Griin (2003), nos Governos Col-
lor e FHC, os fundos de pensio contavam
com uma estruturagio e modus operandi um
tanto quanto peculiar, formando um para-
doxo: a0 mesmo tempo em que eram con-
siderados atores proeminentes em um capi-
talismo globalizado, controlavam grandes
reservas de dinheiro e desempenhavam pa-
pel de destaque na consecugio das politicas
econdmicas; em contrapartida, contavam
com politicas internas e quadro profissional
ultrapassados, que revelavam (e ainda reve-
lam) uma légica pouco aderente 2 realidade
dos trabalhadores participantes. Esse para-
doxo, acompanhado de um processo conti-
nuo de deslegitimacdo para com a sociedade
e o crescimento, no periodo, de bancos e
seguradoras que ofereciam planos previ-
dencidrios mais aderentes com os anseios
da maior parte dos trabalhadores, além da
prépria perda de importincia na estratégia
de investimento dos governos, fez com que
os fundos de pensao diminuissem sua capa-
cidade de participagio e sensibilizagio da
agenda do pais (Griin, 2003).

Contudo, o quadro muda em 2002,
com a eleicio do presidente Luiz Indcio
Lula da Silva (2003-2010), quando os
fundos de pensio entraram em cena como
agentes protagonistas de uma politica de
inclusao social baseada na “moralizagio
e/ou domesticagio do capitalismo” (Jar-
dim, 2009; Datz, 2013). Nesse novo ce-
ndrio, a previdéncia complementar seria
legitimada pela utilizacdo de sua poupan-

14 Tradugio livre. Texto original: “The long-term investment horizon of pension funds makes them natural inves-
tors in less liquid, long-term assets such as infra-structure, often included in the alternative investments part of

their portfolios”.

15 Nio existe uma bibliografia socioldgica expressiva sobre o tema para o perfodo Itamar Franco (1992-1994).



ca em favor dos trabalhadores. Para tanto,
Jardim (2007) observa que existe uma con-
vergéncia, em forma de convencio social,
que remete a um discurso da moralizagao
das finangas, ou como a prépria autora diz,
da “domesticagio do mercado” (Jardim,
2011). O Governo Lula inicia, entio, uma
forte consolidagio do mercado dos fundos
de pensio, o que perpassa nio somente uma
série de regulamentagoes expedidas no pe-
riodo, como também um amplo processo
discursivo que orienta a necessidade dessa
reconversdo do capital em favor do traba-
lhador, da geragio de emprego e da utiliza-
¢io da poupanga de maneira sustentdvel e
em prol da inclusio via mercado (Jardim,
2009). Para permitir essa utilizagio pré-
-trabalhador das reservas dos fundos de
pensio, Jardim (2009) descreve um pro-
cesso intitulado por ela de “reconversio
das elites”. Trata-se de um processo no qual
sindicalistas, que se apropriam do discur-
so da ética, da responsabilidade social, da
educacio financeira e atuarial e participam
ativamente do processo decisério dos fun-
dos de pensio, passam a agir no mercado
financeiro em nome dos trabalhadores.
Essa convergéncia da elite sindical e da elite
financeira, desenhada e impulsionada pelos
Governos Lula, conforme destaca Jardim
(2007; 2011), ¢ essencial para se entender a
relagdo capital e trabalho que se estabeleceu
naquele periodo. Concretamente, Jardim
(2007; 2011) observa que o Governo Lula
fez diversos usos dos recursos dos fundos de
pensio em prol de seus projetos de governo,
sendo os principais: investimento nas obras
do Programa de Aceleragio do Crescimento
(PAC), gerando emprego e renda e estimulo

aos fundos para que estes fizessem a aquisi-
¢ao dos titulos publicos do governo.'¢
Sobre a aquisi¢io de titulos da divida
publica, Mircio Rogério da Silva (2017)
aponta que, durante os Governos Lula, os
fundos de pensio compraram esses titulos,
facilitados por uma engenharia monetdria
via Banco Central. Dito de outra forma, o
governo mudou, a0 mesmo tempo, o perfil
da divida publica, deixando de emitir titulos
com base na Selic e passando a investir em
titulos pré-fixados com juros menores, sen-
do os principais compradores os bancos pu-
blicos e privados, focados no financiamento
de infraestrutura. Nesse processo, o governo
influenciou diretamente as tomadas de deci-
sao do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) e dos fundos
de pensio de empresas publicas, elevando
dessa maneira os ativos, as operagoes de cré-
dito, as obras do PAC e as taxas de retorno
das estatais ao tesouro. O autor conclui que
essas estratégias levaram 2 reducio da taxa
bésica de juros, estimulando o comércio, a
industria e gerando emprego e renda. O go-
verno de Dilma Rousseff (2011-2016), por
sua vez, seguiu praticamente a agenda de
seu antecessor no que se refere aos fundos
de pensio (Jard da Silva, 2018). O destaque
do periodo foi a criagio do novo sistema de
aposentadoria e pensoes para os servidores
publicos federais: a Fundagao de Previdéncia
Complementar do Servidor Pablico Federal
(FUNPRESP). Tal reforma, conduzida e
negociada com sucesso no Congresso Na-
cional, foi uma das prioridades do governo,
pois “isso significa[va] que um novo e con-
siderdvel conjunto de riqueza [seria] confi-
gurado para abracar projetos de longo prazo

16 Uma simples andlise temporal demonstra que o total investido em titulos da divida publica pelas entidades fe-
chadas de previdéncia complementar passou de cerca de R$ 90 bilhdes em 2011 para R$ 143 bilhées durante o

periodo de agoes do PAC.



que o governo brasileiro [estava] tio ansioso
para promover”'” (Datz, 2013, p. 125).

O papel dos fundos de pensio como
“alavancas financeiras” dos projetos condu-
zidos pelo Estado brasileiro desde a década
de 1990 coloca em destaque a necessidade
de estudos que aprofundem a intensa rela-
¢do entre o desenvolvimento e o crescimento
econdmico ocorrido nas tltimas décadas e o
agenciamento entre o governo ¢ os fundos de
pensio. Como ressalta Datz (2013), o cresci-
mento das tltimas décadas contou com uma
influéncia estatal direta sobre os fundos de
pensdo, que por sua vez estdo cada vez mais
envolvidos em projetos de grande interesse
politico e com caracteristicas longo-prazis-
tas, a exemplo do setor de infraestrutura.

Por fim, apesar de haver certo consenso
na literatura sobre uma inalterada compati-
bilidade entre os interesses governamentais
latino-americanos e as estratégias de inves-
timento dos fundos de pensao, alguns auto-
res (Clark, 2000; Sauviat, 2005; Theurillat;
Corpataux; Crevoisier, 2010; Van Loon;
Aalbers, 2017) apontam que a financeiriza-
¢do, iniciada no pés-década de 1980, tem
permitido aos fundos de pensio alterar a
aplicagio de seus recursos, que passam a ser
orientados mais pela relacio risco-retorno
do que para a relagio de ciclos econdmicos
e politicos.

Consideracoes Finais

A formacio e a consolidagio do capi-
talismo contemporineo ¢ um tema ampla-
mente estudado por autores de diversas dreas
do conhecimento. Conforme ressaltado por

Clark (1998; 2000), Griin (2003), Jardim

(2009) e Jardim e Jard da Silva (2016), os
fundos de pensio sio importantes agentes
na organizacio do capitalismo contempora-
neo. Nio obstante a adoc¢io de um modelo
econdmico e financeiro baseado no padrio
anglo-saxdo de capitalismo, nos ideais de go-
vernanga corporativa, na conducio de politi-
cas neoliberais e na expansio da previdéncia
por capitalizagio é uma escolha politica que
nio ¢ isenta de consequéncias (Griin, 2003;
Théret, 2011).

Ao longo deste artigo, denominamos
“financeirizagio” as mudancas ocorridas no
p6s-esgotamento do modelo de regulacio
do sistema monetdrio internacional Bret-
ton Woods, a tendéncia de reestruturagio
dos Estados-nagio e a guinada neoliberal da
economia ocorrida no pds-década de 1970.
Nessa perspectiva tedrica, podemos apontar
pelo menos trés vertentes na literatura acadé-
mica que abordam essa temdtica: a vertente
da economia politica, a da contabilidade cri-
tica e a da financeirizagio da vida cotidia-
na (Griin, 2003; Klink; Barcellos de Souza,
2017). A primeira vertente, denominada
“economia politica”, trata das transformagées
macroestruturais que “ocorreram no sistema
de acumulacio (a economia) e no modo de
regulacio (a atuagio dos Estados nas multi-
plas escalas, a relagio salarial, o regime mo-
netério, as formas de competi¢io e a insercio
no sistema internacional” (Klink; Barcellos
de Souza, 2017, p. 382). A segunda vertente,
denominada “contabilidade critica”, desmis-
tifica o processo racional da tomada de deci-
sdo dos agentes que procurariam maximizar
o chamado shareholder value. Por essa pers-
pectiva, a corporagio moderna sofre com as-
simetrias de informacio e compartilha de di-

17 Tradugio livre. Texto original: “This means that a new and sizeable pool of wealth will be set to embrace long-term
G g g
projects that the Brazilian government is so eager to promote”.



ferentes racionalidades. Assim, niao podemos
assumir de antemao que os agentes forma-
dores de opini6es sio “homens econdmicos
maximizadores”, como a economia ortodo-
xa previa. Essa desmistificagio do “agente
racional” nos leva a terceira vertente, a da
financeirizagio da vida cotidiana. Para os
autores dessa vertente, “o recuo do Estado
de bem-estar social e o aperfeicoamento do
mercado de capitais transformaram o pré-
prio individuo em um analista que deveria
passar a gerenciar os riscos de sua prépria
vida como uma espécie de ativo financeiro”
(Klink; Barcellos de Souza, 2017, p. 387).
Desse modo, os individuos passam a em-
pregar modelos econdmicos utilizados no
mercado financeiro para descrever, medir e
basear suas a¢des. Denominamos de perfor-
matividade essa “modelacio da vida privada”
e entendemos que ela pode estar relacionada
com narrativas, estratégias e prdticas mate-
riais, discursivas e “calculistas” de agentes
publicos e privados (Henriksen, 2009 apud
Klink; Barcellos de Souza, 2017). Nessa ver-
tente, podemos enquadrar a financeirizagio
exposta por Roberto Griin, que, segundo o
autor, estaria presente em todas as esferas da
vida social, criando um determinado “bom
senso e/ou senso comum” e fabricando vi-
soes de mundo ou racionalidades econémi-
cas. Em Griin (2013), a dominagio é cul-
tural, porque passa a fazer parte do habitus
dos individuos.'® Essa terceira vertente, que
entende a financeiriza¢do como um processo
que impacta na vida cotidiana das pessoas,
¢ a que consideramos ser a mais adequada
para compreender as relagoes estabelecidas
no pés-década de 1980, quando procura-
mos examinar as reformas da previdéncia

latino-americanas e a construgio de um ided-
rio que preconiza politicas publicas redistri-
butivas, a exemplo do regime de reparticio,
no qual o individuo é inteiramente responsa-
bilizado por gerir seus ativos previdencidrios
em uma légica financista. Como ativo, as
aposentadorias e pensoes sdo entdo geridas
de formas distintas daquelas relacionadas
com o perfodo pré-financeirizagio.

Magnani (2019), ao examinar o papel
dos fundos de pensio na produgio do espaco
urbano, por meio de sua atuagio no merca-
do imobilidrio comercial, analisa a literatura
internacional acerca do tema e retoma as-
pectos importantes quanto as mudangas que
os fundos de pensio vém sofrendo em um
contexto de financeirizagio. Segundo a au-
tora, a literatura internacional mais recente
(Clark, 2000; Corpoutaux ez al., 2009; Sau-
viat, 2005; Theurillat; Corpataux; Crevoi-
sier, 2010; Van Loon; Aalbers, 2017) oferece
detalhes sobre como a financeirizagio possi-
bilitou aos fundos de pensio desenvolverem
estratégias de investimento mais complexas,
o que foi amplamente responsdvel pelo rd-
pido crescimento de seus portfslios e ativos
e pelo seu importante papel na economia
mundial. Essa transformacio trazida pela
financeirizacio demonstra como os investi-
dores institucionais deslocaram seus investi-
mentos do setor econdmico “real”, no qual
os riscos e retornos sio pensados em rela-
G30 a espagos € tempo — que POor sua vez
sdo particulares aos ciclos econdmicos e de
produgio —, para a esfera financeirizada da
economia, na qual a dicotomia risco-retorno
corresponde a um exercicio de engenharia fi-
nanceira (Corpataux; Crevoisier; Theurillat,
2009 apud Magnani, 2019).

18 Habitus é entendido por esse autor no sentido aplicado por Pierre Bourdieu (2013), a saber, uma visao de mundo

profundamente incorporada no corpo e na mente.



Para Sauviat (2005), os fundos de pensio
passaram nio s a orientar a aplicacio de seus
recursos para ativos mais arriscados, como
agbes, mas também a adotar uma estratégia
de diversificagao de portfdlio. Segundo Mag-
nani (2019), o modelo de “Modern Portfolio
Theory” (Markowitz, 1952 apud Van Loon;
Aalbers, 2017) ¢ entio seguido pela maioria
dos fundos de pensao estudados pela litera-
tura internacional. A partir desse modelo —
que prevé a criagio de métricas e niimeros
padronizados —, os fundos de pensio seriam
capazes de participar de diferentes merca-
dos e comparar diferentes classes de ativos
(como titulos publicos, agoes, debentures,
velculos lastreados em iméveis e hipotecas
etc.), construindo, assim, um portfélio am-
plo, com alta diversificagio e positiva relacio
risco-retorno (Van Loon; Aalbers, 2017 apud
Magnani, 2019). A participagio em novos
mercados, impacto direto do “Modern Port-
folio Theory”, gerou um amplo processo de
construcio de novas classes de ativos, utili-
zando diferentes tipos de “matérias-primas”,
como hipotecas, empréstimos, infraestrutu-
ra e mercado imobilidrio, sendo esse dltimo
o mais alternativo dos investimentos e o
mais arriscado. Apesar dos novos meios de
gestdo e aplicagdo de portfdlio garantir, em
teoria, uma diversificagio que dirime quase
que completamente os riscos associados aos
investimentos, “a transformacio de inves-
timentos altamente relacionados com con-
textos geograficos e econdmicos complexos
em ativos financeiros nio faz com que ris-
cos reais desaparecam” (Van Loon; Aalbers,
2017 apud Magnani, 2019, p. 5).

Importante ressaltar que a financeiri-
zagdo, conforme aponta a literatura inter-

nacional trazida por Magnani (2019), tam-
bém gerou impacto na forma pela qual os
fundos de pensio realizam a gestdo de seu
patriménio imobilidrio e investimentos no
geral. Em periodo pés-década de 1980, as
aposentadorias e pensbes passam por um
intenso processo de terceirizagio, ou seja,
parte das reservas dos trabalhadores passa a
ser gerida por empresas terceirizadas, como
bancos ou administradoras de fundos de in-
vestimento, que assumem 0$ riscos associa-
dos na aplicacio dos recursos (Corpataux;
Crevoisier; Theurillat, 2009; Sauviat, 2005;
Van Loon; Aalbers, 2017 apud Magnani,
2019). Esse movimento de delegagio de
carteira, conforme aponta Magnani (2019),
resulta em um distanciamento do investidor,
fundo de pensio, para com o investimento,
0 que nio necessariamente indica ou resulta
em uma melhor gestao e alocagio de reservas
salariais em investimentos atuariais."
Portanto,
de analisar essas novas formas de gestio do

levantamos a necessidade
portfslio, assim como a mudanca de racio-
nalidade que os fundos de pensio vém pas-
sando em um contexto de financeirizagio.
Entendemos que esse aspecto pode vir a se
tornar uma premissa no momento em que
passemos a compreender quais as novas for-
mas de inser¢io dos fundos de pensio no
capitalismo contemporaineo, e em especial
no capitalismo periférico, que, como mos-
traram as sessdes anteriores, baseia-se em
um modelo de crescimento muito orientado
pelo “engaje colaborativo” entre os governos
€ esses agentes.

A necessidade de se aprofundar em um
estudo sobre as novas préticas profissionais
dos fundos de pensio latino-americanos, em

19 A autora mostra que as empresas especializadas suicas realizaram investimentos no mercado imobilidrio de maneira
muito semelhante aquela realizada pelos gestores internos aos fundos.



especial brasileiros, para que se compreenda
qual o novo papel que esses agentes podem
assumir nos proximos anos, ¢ latente. Seria
a tendéncia, estudada pela literatura inter-
nacional (Clark, 2000; Corpoutaux et al.,
2009; Sauviat, 2005; Theurillat; Corpa-
taux; Crevoisier, 2010; Van Loon; Aalbers,
2017), de um deslocamento do investimen-
to orientado pelos ciclos econdmicos e po-
liticos para um investimento orientado pela
dicotomia risco-retorno, aplicdvel e inerente
ao capitalismo periférico? Caso a resposta
para essa questdo seja afirmativa, quais os
impactos dessa virada na manutengio do
“desenvolvimentismo de fundos de pensio”
(Datz, 2014)?

Por fim, a contribui¢io pretendida na
elaboragao deste artigo foi o levantamento

e a andlise critica da produgio académica
destinada a compreender como os fundos
de pensdo sao utilizados em diferentes es-
tratégias econdmicas, tanto em periodos
de expansio quanto de crise financeira.
Ressalvamos, contudo, que essa literatura,
muitas vezes, limita-se a pensar os fundos de
pensdo como uma mera reserva de capital,
um ente neutro, sem caracteristica de agente
interessado, nio obstante o grande potencial
de alterar os caminhos das politicas ptblicas
de investimento e desenvolvimento econd-
mico. Fica a latente necessidade, portanto,
como sugestdo desse levantamento biblio-
gréfico, de investigar mais profundamente o
papel, como agente, dos fundos de pensio
no desenvolvimento do capitalismo contem-
poraneo periférico.
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Resumo

Os fundos de pensio como agentes do capital: estado da arte da literatura

Uma vasta produgdo académica procura retratar o expressivo papel de agente financeiro e politico dos fundos de pen-
s0, assim como o crescimento acelerado dessas reservas de recursos. Este artigo se insere na busca por sistematizar a
literatura internacional e nacional que trata dos fundos de pensio e a ressignificagio do seu papel econdmico e politico
nos ultimos anos, o que envolve examinar a relagio com os processos de reformas previdencidrias latinoamericanas e
o arranjo colaborativo existente entre governos, mercados e entidades de previdéncia. Justificamos que um exercicio
de reflexdo acerca do tema se faz necessdrio tanto pela relativa escassez de estudos que apontem para importancia dos
fundos de pensio na chamada “financeirizagio” do capitalismo, como para a continuagio de pesquisas que busquem
compreender os aspectos pelos quais Estado e mercado estao articulados na provisio de beneficios previdencidrios.

Palavras-chave: Capitalismo financeiro; Sistema previdencidrio; Previdéncia complementar; Fundos de pensao.

Abstract

Pension funds as agents of capital: state of the art in literature

A wide academic production aims to portray the significant role of pension funds as financial and political agents, as
well as the accelerated growth of these resource reserves. This article is part of an academic effort to systematize the
international and national literature on pension funds and the resignification of their economic and political role in
recent years, which also involves examining the collaborative arrangement between governments, markets and social
security institutions in the broader process of pension reform in Latin America. A critical bibliographical review on
this theme is required due to the relative scarcity of studies that point out the importance of pension funds in the so-
called “financialization” of capitalism, as well as to boost an agenda research that seeks to understand the aspects by
which the State and the market are articulated in the provision of social security benefits.

Keywords: financial capitalism, social security system, supplementary pension, pension funds.

Résumé

Les fonds de pension comme agents du capital: état de | 'drt dans la littérature

Une vasta production académique cherche & dépeindre le role expressif de I'argent financier et politique des fonds de
pension, ainsi que ['accélération de la croissance des ces réserves de ressources. Cet article s'inscrit dans le cadre de la
recherche des systématisation de la littérature internacionale et nacionale traitant des fonds de pension et du recadrage
de leur réle économique et politique au cours des derniéres années, ce qui implique d’examiner la relation avec les pro-
cessus des réforme de la sécurité sociale en Amerique Latine et 'accord de collaboration existant entre gouvernements,
les marchés et les organises de sécurité sociale. Nous justifions que la réflexion sur le théme est nécessarire tant en raison
de la rareté relatives des études que soulignent 'importance des fonds de pension dans la soi-disant “financiarisation”
du capitalisme, que pour la poursuite des recherches quu cherechent 4 comprendre les aspects par lesquels | Erat et le
marché sont articulés dans la prestation de sécutité sociale.

Mots-clés : Capitalisme financier; Systéme de sécurité sociale; Pension complémentaire; Fonds de pension.
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