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RESUMO

Silva, Bruno Salgado. Fundos de pensdo no Brasil: uma alternativa para o
financiamento do desenvolvimento econdmico? Orientador: Renato Raul Boschi.
2023. 152f. Tese (Doutorado em Ciéncia Politica) — Instituto de Estudos Sociais e
Politicos, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

Esta tese tem como objetivo analisar a atuagdo dos fundos de pensao
nacionais, procurando compreender suas variagdes ao longo dos distintos governos,
com destaque para a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(Previ), maior fundo de penséo do pais. Ademais, pretende demonstrar a existéncia
de uma variedade de fundos de penséo, ressaltando que a atuagao dos fundos esta
condicionada aos marcos regulatérios vigentes, sistema financeiro nacional e posicéao
politico-ideoldgica da coalizdo politica que comanda o Executivo Federal. Para tanto,
este estudo se apoiara na literatura de economia politica, regimes de Welfare State,
mudanga institucional e variedades de capitalismo, assim como nos documentos
oficiais emitidos pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc) e Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil. As hipoteses a
serem ressaltadas sao: (1) que a politica de investimentos dos fundos tem sido
orientada por um forte componente politico-ideoldgico, que se altera de acordo com a
coalizdo politica que assume o Executivo Federal; e (2) que os fundos de penséao
podem atuar como financiadores auxiliares do processo de desenvolvimento nacional.

Palavras-chave: fundos de pensédo; variedades de fundos; desenvolvimento;

politica de investimentos; Previ.



ABSTRACT

Silva, Bruno Salgado. Pension funds in Brazil: an alternative for financing economic
development? Orientador: Renato Raul Boschi. 2023. 152f. Tese (Doutorado em
Ciéncia Politica) — Instituto de Estudos Sociais e Politicos, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

This thesis aims to analyze the performance of national pension funds, seeking
to understand their variations over the different governments, with emphasis on the
Bank of Brazil Employees’ Pension Fund (Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Brasil - Previ), the largest pension fund in the country. In addition, it intends
to demonstrate the existence of a variety of pension funds, emphasizing that the
performance of the funds is conditioned to the current regulatory frameworks, the
national financial system and the political-ideological position of the political coalition
that commands the federal executive. Therefore, this study will be based on the
literature of political economy, welfare state regimes, institutional change and varieties
of capitalism, as well as on official documents issued by the National Superintendence
of Complementary Pensions (Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - Previc) and Bank of Brazil Employees’ Pension Fund. The hypotheses
to be highlighted are: (1) that the investment policy of the funds has been guided by a
strong political-ideological content, which changes according to the political coalition
assumed by the federal executive; and (2) that pension funds can act as auxiliary
financiers of the national development process.

Keywords: pension funds; variety of funds; development; investment policy; PREVI.
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INTRODUGCAO

Os fundos de penséo se desenvolveram, grosso modo, a partir da Segunda
Guerra Mundial num cenario de ampliacao dos direitos sociais, e também como um
instrumento para os empregadores reduzirem os custos associados a legislagao
trabalhista diante das pressdes por ampliacdo de direitos e garantias. Apenas a titulo
de exemplo, o Sindicato dos Trabalhadores de Automéveis foi o primeiro a demandar
e a receber beneficios via fundos nos Estados Unidos, tendo a General Motors,
simbolo do capitalismo norte-americano, introduzido seu plano em 1950. Ademais, os
fundos representavam uma importante fonte de recursos que poderia ser (re) investida
na propria empresa. O desenvolvimento dos fundos de penséo nos EUA chegou a ser
analisado no periodo como uma transferéncia de capital das empresas americanas
para os trabalhadores, sugerindo estar em curso uma “socializagao da riqueza” e a
gestacao de um novo capitalismo (Drucker, 1977).

Em meados dos anos 1970, com o inicio da famigerada crise do Welfare State,
e a ascensao de governos mais alinhados a ideia do livre mercado, as politicas de
desregulamentacado financeira, abertura comercial e privatizacdo de empresas
estatais e servigcos publicos comegaram a ganhar apelo e serem implementadas, em
especial, nos paises de capitalismo mais avangado. Nessa nova conjuntura, os fundos
de pensao ganharam um impulso adicional para seu desenvolvimento, tendo em vista
que a maior integracao financeira permitiu ampliar as possibilidades de investimentos,
bem como criar novos instrumentos financeiros. Acrescenta-se ainda que os fundos
passaram a ser utilizados pelos governos como mecanismos de contengdo do
crescimento das despesas publicas na area de previdéncia social. Ao analisar os
fundos de pensao, Clark (2000) observa que, desde a década de 1980, os ativos
individuais de pensdo e aposentadoria aumentaram cerca de 12 vezes no Reino
Unido. Nos Estados Unidos, de 1980 a 1997, os ativos cresceram cerca de 10 vezes
mais, atingindo mais de US$ 7 trilndes. Segundo OECD- Pesion Markets in Focus
(2019), entre 2008 e 2018, os ativos previdenciarios cresceram em média 12,3% no
Brasil e 7,1% nos Estados Unidos.

A literatura que investiga as reformas implementadas nos regimes de Welfare
State avaliou essas transformagdes de maneira distinta, podendo estas serem
interpretadas como um movimento em diregao a recalibragem das politicas sociais ou

como um recuo na responsabilidade publica e maior énfase aos operadores privados.
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Nesse contexto em que os fundos foram um dos grandes beneficiarios das
politicas de liberalizagao, alguns estudos (Lavinas, 2017; Lapavitsas, 2012) passaram
a identifica-los como representantes maximos do processo de “mundializacdo das
finangas” (Chesnais, 2005), responsaveis pela integragéo dos individuos/familias nos
circuitos financeiros; pressao pela maximizagdo do valor do acionista; e pela
instabilidade e fragilidade financeira nacional. Em suma, as finangas séo retratadas
como externas, relativamente homogéneas e restritivas da autonomia das politicas
domésticas. Entretanto, é preciso considerar que os fundos sdo atores domésticos,
com potencial de alterar os rumos das politicas publicas de investimento e
desenvolvimento, e com sua atuagédo condicionada aos marcos regulatorios em que
estdo inseridos, as caracteristicas do sistema financeiro nacional, a posi¢ao politico-
ideoldgica dos governos, e a participagdo ou nédo de sindicatos de trabalhadores na
gestao dos fundos.

A influéncia desses condicionantes permite explicar os diferentes formatos de
atuacao dos fundos e as escolhas de investimentos ao redor do mundo. Por exemplo,
os fundos de pensado americanos historicamente possuem uma maior propenséo a
investirem em ativos de renda variavel e maior risco, enquanto os fundos de penséao
latino-americanos apresentam maior exposi¢ao a ativos de renda fixa, em especial,
titulos publicos. No caso dos paises como Alemanha, Frangca e Japado, os
investimentos dos fundos tendem a se concentrar em ativos menos liquidos, como
industria, infraestrutura e em titulos da divida publica (Santana, 2017). Essas
diferencas dos fundos foram classificadas como “variedades de fundos de pensao”
por alguns autores (Datz, 2014), realgando que estes apresentam caracteristicas
semelhantes aos seus paises, ndo sendo “entidades abstratas”.

Para além dos condicionantes mencionados anteriormente, fatores como
tamanho do fundo e patrocinador sdo decisivos para compreender a politica de
investimentos. Fundos maiores possuem maior capacidade de assumir riscos e
acomodar perdas, bem como contam com uma estrutura maior de profissionais para
avaliacao dos ativos. Arespeito do patrocinador, a atuagao dos fundos varia de acordo
com o perfil do patrocinador, a saber: publico, privado ou instituidor (érgaos de classe),
visto que o patrocinador detém influéncia nas decisbes de alocagao dos
investimentos.

No caso brasileiro, esses dois fatores sdo de extrema relevancia, visto que os

maiores fundos de penséo nacionais sdo de natureza publica, e os patrocinadores, no
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caso o governo, indicam membros aos conselhos que deliberam os rumos da politica
de investimentos. Dessa maneira, o governo consegue direcionar a atuagao dos
fundos para convergir com seus interesses, conforme sera apresentado ao longo
desta tese.

No Brasil', os ativos dos fundos de pensdo atingiram R$ 1,1 trilhdo em
dezembro de 2021, o equivalente a 12,8% do PIB nacional, sendo que mais de 60%
desses recursos estdo sob patrocinio publico. Em 2011, por exemplo, o valor dos
ativos era de R$ 597 bilhdes. O sistema possuia, em 2021, quase 8 milhdes de
participantes, sendo que cerca de 5 milhdes ja estavam em fase de recebimento de
beneficios e 3 milhdes na fase de acumulacao de reservas (Previc, 2022). Tais cifras
por si s6 justificam a relevancia e necessidade de compreender a atuagcdo dessas
entidades. Todavia, é importante mencionar que esse crescimento dos fundos também
foi incentivado por medidas governamentais, a saber: incentivo tributario para adogao;
criagao de fundo de previdéncia complementar para servidores publicos; adog¢ao de
reformas previdenciarias mais rigidas por distintos governos, com o objetivo de reduzir
o valor futuro dos beneficios e estabelecimento de teto para os beneficios etc. Assim,
a motivagao de tais medidas também é algo a ser investigado.

Para além das elevadas cifras, estudos (Datz, 2013; 2014) afirmam que os
fundos de pensao podem representar uma “complementaridade institucional”, tendo
em vista que em alguns paises eles vém atuando como uma “alavanca financeira”,
financiando projetos de infraestrutura, empreendimentos imobilidrios e a divida
publica. Como € sabido, o Brasil apresenta uma consideravel dependéncia de
investimentos publicos para grandes projetos, em fungao da reduzida oferta de crédito
privado de longo prazo. Dessa forma, os fundos de pensao podem, a partir de um
ambiente macroeconémico favoravel, com garantias e protegao institucional e com
incentivos governamentais, suprir essa demanda.

Acrescenta-se ainda que a influéncia do governo nao se limita aos fundos de
pensao, pois estes ainda indicam nomes para participar dos conselhos das empresas
que investem. Isto &, os fundos, no papel de acionistas/investidores, interferem nos

rumos das empresas participadas. Essa atuagao dos fundos como um “elo” entre o

1 O sistema de previdéncia complementar brasileiro é composto pelas Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC), entidades com fins lucrativos que atuam no mercado de
previdéncia privada; e as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), entidades
sem fins lucrativos, conhecidas como “fundos de pensdo” e que sédo objeto de analise desta tese.
Maiores informagdes sobre o sistema serdo apresentadas no terceiro capitulo.
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Estado e as empresas chegou a ser definida como “capitalismo de lagos” (Lazzarini,
2011).

Por fim, vale aqui um questionamento: se os fundos de pensdo sao puros
instrumentos de financeirizagéo, por que os governos conservadores e movidos por
pautas ultraliberais se engajam na destruigcao, criminalizagao ou remodelagem desses
fundos?

A partir dessas consideragoes, esta tese tem como objetivo analisar a atuagao
dos fundos de pensao brasileiros, destacando suas variagdes ao longo dos distintos
governos. A analise compreende os governos Fernando Henrique Cardoso (1995-
2002), Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010), Dilma Rousseff (2011-2016), Michel
Temer (2016-2018) e Jair Bolsonaro (2019-2022). Ademais, também se propde a
examinar a politica de investimentos do Fundo de Pensao dos Funcionarios do Banco
do Brasil (Previ) entre 2016 e 2021, em raz&o de ser o maior fundo de penséo do
Brasil e da América Latina. Historicamente, a atuagcao da Previ apresenta um perfil
mais alternativo de investimentos, alocando majoritariamente recursos em ativos de
renda variavel e em outros ativos da economia real. Tal analise procura captar as
variagdes nos investimentos a partir das distintas coalizées politicas no comando do
Executivo Federal no periodo considerado, com destaque para as coalizbes
conservadoras que governaram o pais entre 2016 e 2022. Como sera demonstrado,
esse periodo € marcado por fortes ataques a credibilidade do sistema e a
criminalizagcéo de gestores e de algumas modalidades de investimentos.

Para tanto, o estudo se baseia na literatura produzida no campo da economia
politica, regimes do Estado de Bem-Estar Social e variedades de capitalismo. Com os
aportes da economia politica, pretende-se compreender as mudang¢as no cenario
politico, os rumos adotados na economia, e seus impactos para o segmento de
previdéncia complementar; a luz da literatura sobre Estado de Bem-Estar, objetiva-se
avaliar as reformas introduzidas a partir dos anos de 1970, e o surgimento de novos
pilares no ambito previdenciario (Esping-Andersen, 1995); por meio da literatura de
variedades de capitalismo, procura-se analisar as variacbes de capitalismo e,
consequentemente, dos fundos de penséao para além do argumento de convergéncia
neoliberal (Hancké, 2009), ressaltando como algumas caracteristicas influenciam na
dinamica dos fundos. Como fontes primarias, séo utilizados os relatérios trimestrais e
anuais, e balangos patrimoniais produzidos pela Superintendéncia Nacional de

Previdéncia Complementar (Previc) e pela Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
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Banco do Brasil (Previ); o Relatorio Final da CPIl dos Fundos de Pensdo, e alguns
documentos e reportagens da Associagdo Nacional dos Participantes de Fundos de
Penséo e dos Beneficiarios de Planos de Saude de Autogestdo (Anapar).

As hipdteses a serem testadas sdo: a politica de investimentos dos fundos de
pensao tem sido orientada por um forte componente politico-ideolégico, que se altera
de acordo com a coalizéo politica que assume o Executivo Federal; e os fundos de
pensdo podem cumprir o papel de financiadores auxiliares do desenvolvimento
econdmico nacional. Isto €, devido ao longo tempo de acumulagéo dos recursos para
pagamento dos beneficios previdenciarios e seu elevado montante, tais recursos
podem ser alocados em investimentos de longo prazo na economia real, contribuindo
para a geragao de empregos e desenvolvimento do pais.

Esta tese esta dividida em quatro capitulos, além desta introducéo e conclusao.
O primeiro capitulo se dedica a analisar as transformagdes ocorridas nos regimes de
Welfare State e o desenvolvimento do pilar complementar no setor previdenciario.
Ademais, o capitulo apresenta as reformas previdenciarias ocorridas no Brasil a partir
de 1998, ressaltando os incentivos para a expansao dos fundos de penséo no pais. A
partir da literatura de variedades de capitalismo, o segundo capitulo procura investigar
o “tipo” de capitalismo vigente no pais, frisando suas especificidades no que se refere
ao sistema financeiro, e mercado de capitais nacional. Além disso, também explora
caracteristicas acerca do modelo de fundos de pensdo norte-americano, com o
objetivo de tragar aproximacdes e diferengas com o caso brasileiro. O terceiro capitulo
analisa o sistema de previdéncia complementar brasileiro, salientando as diferencas
entre o sistema fechado e aberto (ofertado por bancos e seguradoras), e examina as
variagdes nos formatos de atuagdo dos fundos de penséo ao longo dos governos,
apontando como cada coaliz&o politica utilizou-se dos recursos dos fundos para atingir
seus interesses, assim como incentivou seu desenvolvimento por meio de inovacgdes
institucionais ou atacou o sistema. O quarto capitulo examina os relatérios anuais e
balangos patrimoniais da Previ, fundo de pensao do Banco do Brasil, entre os anos
de 2016 e 2021, procurando captar reverberagdes das ag¢des da coalizdo governista
na politica de investimentos, bem como as preferéncias por investimentos, empresas

e setores pela Previ.
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1. WELFARE STATE E AJUSTES ESTRUTURAIS

As pessoas estavam cansadas dos programas de governo esbanjadores e
dos trapaceiros da previdéncia e assisténcia social; e elas estavam irritadas
com o aumento constante de impostos e as regulamentagdes
governamentais, os burocratas arrogantes e funcionarios publicos que
pensavam que todos os problemas da humanidade poderiam ser resolvidos
com a entrega do dinheiro dos contribuintes para eles (Reagan, Ronald. An
American life. 1990:147)

Este capitulo se propde a discutir como os regimes de Welfare State e as
transformacgdes ocorridas nas sociedades capitalistas, que impactaram diretamente
nos modelos e na economia politica vigente a partir de 1970, foram avaliadas pela
literatura especializada. Com essa investigacao, pretende-se compreender como 0s
fundos de previdéncia complementar/privada se inseriram na nova dindmica
capitalista, e foram estruturados no bojo desses ajustes.

Outro objetivo deste capitulo (e da tese), e considerado mais audacioso, é
demonstrar que os fundos de pensao, por si s6, ndo sao representantes maximos do
processo de mundializacdo financeira ou de uma onda neoliberal que varre 0 mundo.
Apesar de tentador enquadra-los dentro dessa perspectiva e reduzi-los a expoentes
do neoliberalismo, tal afirmacédo pouco auxiliaria para compreender suas variacdes
entre os paises e sua natureza ambigua e, por vezes, contraditoria. Dessa maneira,
argumenta-se que estes devem ser analisados a luz de suas politicas regulatérias,
regimes de investimento e bem-estar, inseridos em paises com economias “mais
coordenadas” ou ‘“liberais” (Hall; Soskice, 2001). Ou seja, sua atuagdo é um
desdobramento da existéncia ou nao de determinadas “complementaridades
estratégicas” que modulam os regimes produtivos das diferentes economias politicas
nacionais (Hall; Soskice, 2001). O segundo capitulo da tese se debrugara mais afundo

sobre a literatura de variedades de capitalismo.

1.1 Regimes de Welfare State

O Welfare State ndo € uma criacado arbitraria de politicos populistas, como

sugere parte da teoria econdmica neoclassica e neoliberal (Friedman, 1962;
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Hayek,1960), mas resultado histérico de um longo processo de lutas sociais, de
construgao estatal e de avango dos direitos de cidadania.

Diversos autores dedicaram-se a examinar a origem e o desenvolvimento do
Welfare State moderno, destacando as distintas formas pelos quais este se
manifestaria nas sociedades capitalistas. Em um primeiro momento, a variavel
explicativa estava relacionada ao “volume de gasto social” como resultado do
desenvolvimento capitalista. Dessa maneira, paises com percentuais/montantes de
gastos proximos e arranjos de protegdo social distintos apresentavam resultados
redistributivos destoantes. Por exemplo, os Estados Unidos do péds-guerra
estabeleceram um regime de bem-estar que, medido pelos gastos em previdéncia e
assisténcia como percentual do PIB, era quase tdo amplo quanto da Europa Ocidental
(Hacker, 2002). Na sequéncia, as investigagdes procuraram qualificar a “natureza e
forma desse gasto”, considerando as variaveis politicas e institucionais que
determinam o avanco desses sistemas de protecao social em diferentes contextos
nacionais (Esping-Andersen, 1990; Arretche, 1995).

Titmuss elaborou, em Essays on the Welfare State, seu conceito de “Divisdo
Social do Welfare”, organizando os diversos tipos de programas de bem-estar dentro
de trés categorias/tipos ideais: welfare social, welfare fiscal e welfare ocupacional,
salientando os impactos que cada uma dessas formas de organizagéo ocasionaria na
evolugcao do Welfare State moderno (Titmuss, 1963).

Posteriormente, Esping-Andersen (1990,1995,1999) elaborou uma tipologia
mais sofisticada sobre os regimes de Welfare State, destacando os diferentes
formatos de provisdo dos servigos sociais, a partir das estratégias de prote¢céo social
adotadas pelo Estado, mercado e as familias. Lanzara (2006) chama atencdo que a
estabilidade institucional desses regimes € garantida pelas coalizbes politicas e de
classe, visto que estas produzem feedbacks no processamento das politicas sociais,
reproduzem e intensificam a matriz institucional desses arranjos, impactando nos
resultados de bem-estar no decorrer do tempo.

Assim, Esping-Andersen (1990) identificou trés tipologias de regimes de
Welfare State dos paises de capitalismo avancgado, quais sejam: o tipo liberal?, em

que o Estado possui uma fungado residual na provisdao de servigos sociais, com

2 Paises inclusos: Australia, Canada, Nova Zelandia, Estados Unidos e Gra-Bretanha.
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destaque para o mercado como provedor dos servigos; o conservador-corporativo?,
em que as politicas de bem-estar sao estratificadas a partir de caracteristicas do
mercado de trabalho. Nesse modelo, as familias tém papel central nas estratégias de
protecdo social; e o social-democrata®, com politicas sociais universais ofertadas pelo
Estado, sendo a “desmercadorizacéo” da for¢ca de trabalho o aspecto central das
politicas.

A tipologia de Esping-Andersen (1990) influenciou uma ampla gama de
trabalhos posteriores que se dedicaram a investigar os regimes de Welfare, e também
foi alvo de criticas por alguns autores. Pierson (2006), por exemplo, argumenta que
os “trés mundos” possuem uma abordagem demasiadamente holistica. Dessa
maneira, para o autor, variaveis como a conexao entre protecao social e os sistemas
produtivos, apoio dos cidadaos a politica social, e as relagdes entre a arena partidaria
e os sistemas de intermediagao dos interesses sao particularmente relevantes para
compreender as varia¢gdes do mundo de bem-estar (Pierson, 2006:74). Estas variaveis
também sao importantes para analisar as variedades de fundos de penséo.

Gough e Wood (2004) sugerem que a tipologia dos “trés mundos” tende a
enrijecer as analises para paises e programa sociais que nao se enquadrem nas
defini¢des tipoldgicas, ndo capturando as particularidades de cada caso. Além disso,
apontam certo “eurocentrismo” ao comparar distintas trajetérias de arranjos de
protecao social com caracteristicas iniciais diferentes.

Algumas semelhangas do caso latino-americano ao regime “conservador-
corporativo” podem ser apontadas. Por exemplo, o papel central de atores do sistema
sociopolitico, tais como partidos e Estado na estruturacéo dos sistemas de protegéo
e no formato de inser¢cdo da forga de trabalho nas politicas de bem-estar (Huber,
1996). Entretanto, ha que se pesar, no caso latino-americano, a existéncia de um
mercado de trabalho dual, com ampla informalidade e salarios baixos; sistemas
tributarios com baixa progressividade; e politicas sociais universais com problemas
estruturais.

Um esforgco empreendido para compreender e classificar os Welfare States

latino-americanos foi realizado por Filgueira e Filgueira (2002). Para os autores,

3 Paises inclusos: Alemanha, Australia, Bélgica, Franga, Italia, Holanda, JapZo, €, de certa forma,
os welfares de tardios, como Portugal, Espanha e Grécia.

4 Paises inclusos: Dinamarca, Suécia, Noruega e, de forma marginal, Finlandia.
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Argentina, Chile e Uruguai seriam os mais inclusivos em termos redistributivos, sendo
classificados como “universalista-estratificado”. Este arranjo ndo reforgou os efeitos
de segmentacao das politicas sociais. Brasil e México sao identificados como “regimes
duais”, visto que seus respectivos sistemas de protecao social realgaram aspectos de
estratificacdo, que operam historicamente a partir de bases corporativistas,
clientelistas e patrimoniais. Grosso modo, a protecao social foi expandida apenas para
os segmentos da forga de trabalho que atuam em setores mais dinamicos da
economia, introduzidos nas modernas estruturas de proteg¢ao social estatal por meio
do sistema de representacdo corporativa de interesses. Tal fato explicaria os
indicadores sociais inferiores aos paises do modelo “universalista-estratificado”,

apesar dos niveis superiores de desenvolvimento econémico.

1.2 Welfare State e reformas pés anos 1970: adaptacées aos novos riscos

sociais ou processos de remercantilizagao?

O periodo que se estende entre o final da Segunda Guerra Mundial e o inicio
dos anos 1970 é caracterizado pela expansao das politicas sociais, que deixam de
estar lastreadas apenas nos vinculos empregaticios e passam a contemplar distintos
grupos sociais, como adolescentes, criangas e minorias étnicas (Esping-Andersen,
1985). Neste momento, a quase totalidade dos paises capitalistas centrais aproxima-
se de um cenario de pleno emprego, fato que favorece o advento de pressdes salariais
e demandas por expansao da rede de protecido social, acarretando em problemas
fiscais para diversos paises (Esping-Andersen, 1990).

O Relatério Beveridge, em 1942, estabeleceu novos parédmetros de
responsabilidade publica nacional nas areas de seguridade e assisténcia social e criou
0 maior programa de saude publica na época do mundo, o National Health System
(NHS), na Inglaterra. O caso inglés chama atencgéo, visto que esta enquadrado no
regime residual liberal, apesar da forte presenca da prestagao de servigo publico na
area da saude ainda hoje. A Declaragao da Filadélfia (1944), da Organizagao Mundial
do Trabalho (OIT), firmou o compromisso de combater a mercantilizagao do trabalho
(Kerstenetzky, 2012).
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Parte da explicacédo para a expansao dos servicos publicos esta associada a
adocdo das politicas keynesianas, por parte do Estado, para assegurar o pleno
emprego e o crescimento econdmico, em um contexto de baixa inflagdo. Esping-
Andersen (1990) aponta que o Welfare State se tornou o principal empregador em
diversos paises. O National Health System se tornou o maior empregador da Europa
Ocidental naquele periodo. Em 1985, periodo de desaceleragdo econdmica, 11% do
emprego na Alemanha e 26% na Suécia estavam concentrados na prestacao de
servigos pelo Welfare State (Kerstenetzky, 2012).

Nos anos de 1970, os sinais de esgotamento do modelo que permitiu a rapida
expansao econdmica do pos-guerra comegam a ser observados e agravados com a
industrializacao de paises periféricos, e a reducédo da capacidade de endividamento
dos Estados e empresas (Streeck, 2014). Tais fatos contribuem para a redugao da
rentabilidade dos investimentos e abrem caminho para as manifestagdes contrarias
ao Estado Social. O choque do petréleo, em 1973, é o fator que agrava a crise em
curso caracterizada, entre outras coisas, pelo quadro de sobreinvestimento, reducao
da rentabilidade capitalista (em fun¢gado do aumento dos salarios acima dos niveis de
produtividade econO6mica), e esgotamento dos mercados para bens duraveis e de
consumo (Streeck, 2014). Ainda na década de 1970, o colapso do acordo de Bretton
Woods criou condigdes favoraveis para os movimentos especulativos do capital
financeiro.

Em uma conjuntura de redugao da produgdo em praticamente todos os paises
capitalistas e aumento do desemprego, acompanhado de inflagado (Streeck, 2014),
abriu-se margem para o questionamento do pacto social capitalista do pds-guerra.
Grosso modo, o diagnostico das origens da crise apontava a explosao de demandas,
0s gastos estatais e a excessiva regulamentagcao do mercado de capitais e de trabalho
COMO responsaveis.

Acrescentam-se a estes argumentos as transformagdes estruturais da
economia global, as mudancas na composi¢gao populacional, como aumento da
expectativa de vida e queda nas taxas de fecundidade. Cabe salientar que o ultimo
diagnostico refere-se especialmente ao caso europeu, dado que, nos paises
periféricos, o pacto social sequer havia sido construido (Kerstenetzky, 2012). Nesse
cenario, reformas nos sistemas previdenciarios comegaram a ser implementadas,
elevando o tempo de contribuigdo e reduzindo a responsabilidade publica na proviséo

(incentivo ao pilar privado, via renuncia tributaria).
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As novas condigdes ocasionadas pela desestruturagdo dos antigos formatos
de regulagao fixados no pds-guerra e a liberalizagéo crescente do comércio mundial
e dos ativos financeiros impactaram diretamente nos regimes de Welfare State.
Entretanto, destaca-se que parte consideravel das alteragdes se deu de maneira
incremental - a excegdo do Chile (contexto autoritario), e de paises anglo-saxdes
(Kerstenetzky; Pereira, 2018). Tal fato reforca a tese de Pierson (2006) a respeito das
dificuldades em se implementar reformas radicais nos sistemas de proteg¢ao social,
dado o peso dos arranjos institucionais na conformagao dos regimes, e a intensidade
do apoio eleitoral as politicas de bem-estar

Pierson (1996; 2006) argumenta que a politica do Welfare State ampliou sua
base de defensores, fato que vem tornando onerosas reformas radicais nesses
sistemas. Além disso, alguns programas sociais s&0 mais propensos a despertar
reagao organizada ao seu desmonte do que outros, como é o caso das aposentadorias
e pensdes.

No que se refere ao impacto dos arranjos institucionais na configuragao dos
regimes, alguns trabalhos no admbito do institucionalismo histérico (Pierson, 1996;
2006; Thelen e Steinmo, 1994; Hall, 1993) vém ressaltando os padrbées de
continuidade de trajetdria de politicas ao longo do tempo. Outros estudos também
apontam como os resultados das politicas estdo condicionados pelos desenhos
institucionais e organizativos, que tendem a se reeditar, inclusive os considerados
ineficientes (North, 1990; Pierson, 2006).

Estudos recentes (Kerstenetzky; Pereira, 2018) revelam que o gasto publico
social ndo se reduziu ao longo do periodo de 1980-2016 nos paises do bloco da
Organizagdo para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). Todavia,
apesar de o gasto n&o ter se reduzido no decorrer do tempo, sabe-se que os regimes
passaram por diversas reformas e a desigualdade vem aumentando na maioria dos
paises (Piketty, 2014; Milanovic, 2016). Resta-nos entender o que aconteceu.

Antes de apresentar a avaliacdo da literatura a respeito do tema, cabe
relembrar que parcela das ideias contrarias ao Welfare State e a intervengao estatal
foram gestadas e disseminadas por think thanks entre os anos de 1960-1970. Parte
dessas instituigcbes foram criadas e financiadas com recursos de grandes empresas,
com o objetivo de produzirem materiais, com roupagem académica, que subsidiassem
algum ponto de vista estabelecido previamente. Por exemplo, a Heritage Foundation

criada em 1973 com dinheiro empresarial e que exerceu papel de destaque durante o
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governo Reagan (Krugman, 2010). Conforme argumenta Friedman (1962) “s6 uma
crise — real ou percebida - produz a verdadeira mudanga. Quando essa crise ocorre,
as medidas que se tomam dependem das ideias que estao pelo ar’.

As reformas de 1980 e 1990 foram avaliadas pela literatura de forma distinta.
Por um lado, foram analisadas como adaptacgdes funcionais aos novos riscos sociais
(Pierson, 2006). Por outro, como processos de remercantilizagdo, reducédo da
responsabilidade publica e dualidade com o setor privado (Palier, 2010).

Para a primeira interpretacdo, as mudancas seriam uma forma de enquadrar
(“‘recalibragem”) o Welfare State em um novo ambiente globalizado, de
desindustrializagdo, com nova composi¢cao familiar, novas relagdes de género,
mudangas demograficas, e alteragdes nos regimes politicos e niveis de mobilizagao
politica (Kerstenetzky, 2012). Grosso modo, os riscos sociais relacionados ao antigo
modelo fordista industrial foram substituidos por um conjunto de novos riscos, que
requerem novos formatos de protegcdo (Bonoli, 2005). Dentre essa nova area de
atuacao, destacam-se as politicas ativas de mercado de trabalho, e as politicas que
se propde a conciliar vida familiar com o trabalho (por exemplo, creches e cuidados
parentais generosos).

As interpretacbes que apontam para a retragcao da responsabilidade publica
demonstram a queda real no valor dos beneficios, 0 acesso mais restritivo aos
programas, mudancga na estrutura de tributagcdo (reducédo da progressividade), com
aumento do apoio a impostos indiretos. Ademais, a dualidade na provisao dos servigos
é central. Enquanto a primeira fase do Welfare State € marcada pela provisao publica
estatal, a nova fase é caracterizada pela expansao da proviséo privada (Palier, 2005;
2010; Kautto, 2010; Pierson, 1996).

Como é sabido, a adogao de reformas criando sistemas previdenciarios de
multiplos pilares, provisao privada de servigos, politicas de workfare®, e alteragao nas
regras de elegibilidade dos beneficios ocorreram na maioria dos paises. De 1981 a
2014, trinta paises privatizaram total ou parcialmente seus sistemas previdenciarios
obrigatdrios (OIT, 2018). Quatorze sao da América Latina, sendo o Chile o pioneiro em
1981. Outros quatorze sao do leste europeu e da antiga Unido Soviética, e dois sado

da Africa (OIT, 2018). Até 2018, dezoito paises tinham revertido total ou parcialmente

5 As politicas de workfare podem ser definidas como politicas que exigem aos cidaddaos que
trabalhem em troca dos beneficios da assisténcia social. Uma espécie de “bem-estar em troca de
trabalho”.
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a privatizagao, sendo que a maioria foi impactada negativamente pela crise de 2008.
No Chile, as Administradoras de fondos de pensiones (AFPs) perderam cerca de 60%
de todas as presta¢des acumuladas entre 1982 e 2008. No Peru, os ativos dos fundos
cairam 50% durante a crise. Em alguns paises, o Estado precisou intervir para manter
o pagamento dos beneficios. Em 2008, o governo chileno pagou complemento aos
aposentados, na Argentina a mesma coisa ocorreu aos aposentados do pilar privado
(OIT, 2018).

Tabela 1 - Paises que privatizaram seus sistemas previdenciarios e reverteram
parcial ou total

Paises Ano de Reversao Parcial-
Privatizacao Total
Chile 1981
Peru 1993
Argentina 1994 2008
Colébmbia 1994
Uruguai 1996
Bolivia 1997 2009
México 1997
Venezuela 1997 2000
El Salvador 1998
Nicaragua 2000 2005
Costa Rica 2001
Equador 2001 2002
Republica Dominicana 2003
Panama 2008
Hungria 1998 2010
Cazaquistao 1998 2013
Croacia 1999 2011
Polbnia 1999 2011
Letonia 2001 2009
Bulgaria 2002 2007
Estbénia 2002 2009
Russia 2002 2012
Lituania 2004 2009
Roménia 2004 2017
Eslovaquia 2005 2008
Macedbnia 2006 2011
Republica Tcheca 2013 2016
Arménia 2014
Nigéria 2004
Gana 2010

Fonte: OIT, 2018
Em suma, o balango geral dessas experiéncias, realizado pela OIT, indica uma

estagnagdo ou diminuigdo das taxas de cobertura (Argentina caiu cerca de 20%,
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enquanto Bolivia e Uruguai permaneceram estagnados); os valores das
aposentadorias e pensdes reduziram, aumentando a pobreza na velhice; as
desigualdades de género se elevaram (Bolivia, por exemplo, a propor¢ao de mulheres
idosas que recebem aposentadoria caiu); custos de transi¢ao elevados; governanga
fragil com auséncia de representantes dos contribuintes/trabalhadores; e
concentragdo dos gestores de fundos (Chile tinha 21 fundos privados em 1994, e
apenas 5 em 2008; Bolivia, apenas 2).

Ao analisar as reformas previdenciarias (reformas incrementais) na Franga,
Palier (2007) destacou como os fundos de pensdo transformaram o sistema de
reparticao francés; considerado um sistema dificil de ser modificado por reformas mais
radicais. Até a década de 1990, a introducao dos fundos de penséo na Franga sofreu
forte oposigdo dos sindicatos e partidos de esquerda. Porém, algumas reformas
incrementais, introduzidas a partir de 1992 por diversas coalizbes de governo,
tornaram os beneficios previdenciarios de reparticdo menos atrativos para diversas
categorias profissionais. Paralelamente a isso, houve um avanco dos fundos de
pensdo ocupacionais proporcional a diminuicdo das taxas de reposi¢do das
aposentadorias destinadas aos trabalhadores filiados ao sistema publico (Palier,
2007).

No que se refere ao caso brasileiro, cabe tecer breves comentarios.
Inicialmente, o Brasil ndo privatizou seu sistema previdenciario, apenas ampliou o
segmento complementar (reformas incrementais). O modelo de fundos de penséao
nacional possui uma governanga relativamente avangada que garante a participagéo
de representantes dos trabalhadores/assistidos nos conselhos dos fundos por meio
de elei¢des diretas. Dessa maneira, podem influenciar na decisao de alocagao dos
recursos. Também existe uma legislagao destinada a orientar (estabelecer limites) a
aplicagao dos recursos dos fundos, impedindo aplicacbes elevadas em ativos de alto
risco e/ou concentragao excessiva em um unico ativo. Por exemplo, em 2008, o total
de ativos apresentou uma variagéo real negativa de 8,17%, considerada baixa se
comparada aos exemplos anteriores. Ademais, a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc) tem uma atuacéo ativa na fiscalizagao dos fundos.
Tais fatos seréo analisados no decorrer dos proximos capitulos.

O que deve ficar claro em relagéo a esses argumentos, € que os fundos de
pensdo podem ser analisados a partir de ambas as vertentes interpretativas

(“recalibragem” ou retratacdo da responsabilidade publica). Estes podem ser
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manejados como instrumentos de contencéo das pressodes fiscais sobre os Estados,
como meio para o aumento da poupanga nacional e desenvolvimento do mercado de
capitais. Por outro lado, podem ser utilizados para desresponsabilizacdo do Estado
perante a prestacdo do seguro social, e para atender interesses de bancos e
seguradoras que desejam gerenciar os ativos. Como se vera adiante, os fundos de
pensdo possuem uma natureza dual, podendo cumprir distintos papéis. Dessa
maneira, torna-se particularmente relevante, para compreender essas variedades,
analisa-los a luz dos marcos regulatorios em que estdo inseridos, das caracteristicas
do regime de financiamento e de previdéncia, da posi¢do politico-ideolégica dos

governos e da participagao dos sindicatos na gestdo dos fundos.

1.3 Tendéncias gerais de mudangas nos sistemas previdenciarios®

Nas ultimas décadas, as pressoes fiscais sobre os governos, as mudancgas
demograficas e as transformag¢des nos mercados de trabalho trouxeram substanciais
desafios aos sistemas de seguridade social. A conjungao desses fatores afetou
diretamente as bases de financiamento da previdéncia publica, contribuindo para a
emergéncia de uma série de reformas que lentamente reinseriram a logica da
autoprotecao dos riscos nos sistemas previdenciarios.

Diante da retracdo do Estado e lancando mé&o de novas técnicas de
classificagdo dos riscos, as empresas financeiras passaram crescentemente a
disseminar uma variedade de servigos de bem-estar “customizados”, que antes eram
providos pelos Estados de maneira mais uniforme. No encal¢co desses processos,
bancos e seguradoras se transformaram nos “novos avalistas dos riscos individuais”
(Fourcade e Healy, 2013, p.7).

Mudangas na estrutura de governanga das empresas financeiras, somadas a
um crescente processo de endividamento das familias e privatizagcdo dos riscos,
contribuiram para acentuar a expansao do mercado de seguros privados (Crouch,
2009; Streeck, 2014). Nos Estados Unidos, por exemplo, os planos privados de
aposentadoria cresceram rapidamente. Esse crescimento € consequéncia, entre

outras coisas, do rebaixamento dos valores das aposentadorias pagas pelo sistema

6 Este subcapitulo reproduz trechos do artigo: Lanzara, A.P; Salgado Silva, B. (2021). As reformas
previdenciarias no Brasil e a expansao da previdéncia complementar (no prelo).
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publico. Soma-se a isso a crescente desestruturagdo do mercado de trabalho
estadunidense, que tornou o sistema previdenciario publico do pais disfuncional para
enfrentar os riscos relatados aos processos de automacao e precarizagéo dos postos
de trabalho, denotando uma situagao de “privatizagao dos riscos sem privatizagao dos
arranjos publicos de protecao” (Hacker, 2004, p. 256). Como é de conhecimento, o
movimento sindical americano entrou em colapso a partir da década de 1970. Em
1960, o percentual de trabalhadores assalariados sindicalizados era de 30,4%, em
1999, era 13,5%. Parte da explicagao para o recuo esta relacionada a campanha
contraria do governo Ronald Reagan (Krugman, 2010).

A expansao dos seguros privados nao surge isenta de consequéncias sociais
e politicas. Além de promover o advento de relagdes sociais mais atomizadas e
insolidarias, essa expansao possibilita a emergéncia de novas formas de
estratificacdo que alteram radicalmente a percepg¢ao dos individuos sobre suas
diferencas e desigualdades (Fourcade e Healy, 2013). Ademais, a difusdo dos arranjos
de capitalizagdo transforma os segurados da previdéncia em “investidores
individuais”, constituindo uma base de legitimidade para os govermnos consolidarem
suas politicas de liberalizagéo (Schamis, 2002).

Grafico 1 - Evolugao dos recursos dos fundos previdenciarios privados (PGBL e
VGBL) no Brasil (2001-2019) — Valores Deflacionados IPCA (2001)
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A despeito da perda de apoio politico relacionado ao advento dos sistemas de
capitalizagao, politicos e burocratas, igualmente, tém incentivado o crescimento de
tais sistemas. A privatizagdo dos fundos publicos de previdéncia, além de se
apresentar como solucao alternativa para os governos atenuarem as pressoes fiscais
sobre seus orgamentos, também tem estimulado o crescimento de grandes industrias
domésticas de servigos financeiros (Orenstein, 2008; Naczick e Palier, 2014).
Entretanto, na maioria dos paises latino-americanos as consequéncias negativas da
transicao do sistema publico de reparticdo para o sistema privado de capitalizagao
foram subestimadas e os resultados esperados para o alivio das “pressdes fiscais”
nao foram verificados (OIT, 2018; Ortiz et al., 2019).

E importante discutir aqui alguns aspectos sobre a emergéncia de tais servicos
no sentido de revelar sua particular forma de utilizagcdo pelos governos. Tome-se 0
exemplo dos fundos de pensdo. Organizados a partir de esquemas de capitalizagéo
variados, os fundos de pensao tornaram-se os principais arranjos alternativos e
complementares aos regimes publicos de reparticdo. Parte da literatura interpreta
esses fundos como poderosos instrumentos de “financeirizagdo” das economias
domésticas. De acordo com essa perspectiva, os fundos de pensédo sao instituicdes
profit-seeking e se constituem em auténticos representantes do avango das financas
sobre os sistemas de protegéo social (Lazonick e O Sullivan, 2000; Van der Zwan,
2017).

N&o resta duvida que os fundos de pensédo ganharam forga e expresséo sob a
égide de um capitalismo crescentemente financeirizado (Chesnais, 2005). Porém,
deve-se ressalvar que a difusdo dos fundos de pensdao como instrumentos de
financeirizacdo é um fendbmeno mais saliente nos paises anglo-saxdes. Diversos
fatores explicam essa peculiar difusdo dos fundos nesses paises. Neles, o poder das
grandes corporagoes, aliado a disseminagdo de uma cultura liberal e individualista,
constrangeu o desenvolvimento de arranjos publicos de previdéncia (Clark, 2000).
Assim, dado o baixo poder de atragao da previdéncia publica junto aos assalariados,
os fundos privados alternativos encontraram poucos obstaculos para se expandir.
Ademais, medidas legais e fiscalistas adotadas pelos governos desses paises para
incentivar o crescimento dos fundos de pensao possibilitaram que os ativos neles
disponiveis fossem capitalizados e que sobrepujassem o0s seus passivos,
transformando os fundos em grandes “investidores institucionais” (Clark, 2000). Desde

o final da década de 80, os fundos dos paises anglo-saxdes, especialmente dos
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Estados Unidos, passaram a orientar a aplicacdo da sua enorme massa de recursos
para ativos mais arriscados, diversificando o seu portfélio de investimentos e
buscando diferentes formas de rentabilidade, inclusive nos mercados financeiros
internacionais (Schelkle, 2019).

Entretanto, € importante destacar que os fundos de pensdo nem sempre sao
levados pela logica da finanga. A variavel temporal € uma dimensdo analitica
importante para capturar as diferentes fungdes que os fundos de penséo
desempenharam nas economias capitalistas. Durante o ciclo fordista de regulagao das
economias politicas, a utilizacdo de fundos previdenciarios (de capitalizagao coletiva
inclusive) para fomentar estratégias nacionais de desenvolvimento, que
paradoxalmente também se constituiram como estratégias de fortalecimento da
acumulacgao capitalista, se tornou um fenébmeno recorrente. Alias, antes mesmo do
padrao fordista-keynesiano despontar no horizonte, varios paises de industrializagéo
tardia (latecomers), a exemplo dos paises escandinavos, viabilizaram formas
alternativas de investimento que levaram os fundos a desempenhar importantes
papéis desenvolvimentistas e de incremento das politicas nacionais de bem-estar
(Kangas, 2006; Anderson, 2019).

Vale ainda lembrar que, nesses paises, algumas questbes praticas
relacionadas a gestdo dos fundos do seguro social aproximaram sindicatos,
empresarios e altos oficiais do governo, conferindo aos trabalhadores poder de
decisao na formulagao de politicas sociais e econémicas. Como salienta Philip Manow
(1997), arapida recomposi¢ao do movimento operario alemao em 1890, apds a fratura
provocada por Bismarck sobre a organizacdo dos sindicatos, surgiu
concomitantemente ao advento de formas inovadoras de gestdo dos fundos
previdenciarios. Pertencer a uma carreira profissional como a de kassenbeamter (um
administrador sindical de fundo previdenciario) tornou-se a primeira grande
oportunidade para os trabalhadores alemaes entrarem no dominio da burocracia
estatal — que, a época, era composta exclusivamente por individuos recrutados junto
as fileiras da velha aristocracia Junker. A entrada dos trabalhadores nesse dominio,
aléem de ter contribuido para democratizar os critérios de recrutamento para a
burocracia, ajudou a disseminar no seio da classe operaria alema uma “cultura
administrativa”, que logo se tornaria um recurso de acao coletiva para a classe
trabalhadora reivindicar novos direitos (Manow, 1997, p.11). Mais importante ainda é

destacar que essas praticas foram configurativas do sistema de relagdes industriais
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alemao, conformando um “modelo de capitalismo” coordenado e baseado em ajustes
negociados entre trabalhadores e empresarios (Thelen, 2001).

E claro que a direcdo tomada pelos fundos de penséo nos diferentes paises
depende de como o Estado maneja o seu arcabougo regulatorio para orientar os
investimentos e constranger atividades especulativas. Enquanto os paises do modelo
anglo-saxao geralmente induzem seus fundos de pensao a maior exposicdo aos
riscos do mercado financeiro, muitos paises da Europa Continental tém introduzido
regulagdes que forgam seus fundos a garantir taxas minimas de retorno sobre os
investimentos e os montantes poupados pelos segurados (Wib, 2015). Ademais, é
importante salientar que em varios paises os fundos de pensao sdo administrados de
forma néo lucrativa, limitando a margem de agdo das companhias seguradoras. Essa
forma de administracdo é notdria nos paises em que os fundos contam com forte
participacao sindical (Anderson, 2019).

Nesse aspecto, a literatura sobre “variedades de capitalismo” fornece
importantes aportes analiticos para compreender como os fundos de pensao estao
subordinados a diferentes politicas regulatérias, regimes de investimento e de bem-
estar, inserindo-se ainda nos distintos “sistemas financeiros” de paises com
economias mais “coordenadas” e “liberais” (Hall e Soskice, 2001; Estevez-Abe et al.,
2001). Nessas diferentes economias, 0 modo variado de atuagado dos fundos € um
desdobramento da existéncia (ou nao) de certas “complementariedades estratégicas”;
que no caso das “economias de mercado coordenadas” imbricam os sistemas
financeiros ao fortalecimento das empresas, mercados de trabalho e sistemas de
protecao social (Hall e Soskice, 2001).

Vale mencionar que mesmo recentemente, diante de um cenario de
endividamento publico e de economias cada vez mais financeirizadas, em alguns
paises emergentes, incluindo o Brasil, os fundos de pensdo tém desempenhado
importantes papéis, estabelecendo relagbes simbidticas entre atores estatais e
empresariais na busca de estratégias para potencializar os investimentos produtivos.
Diferentemente dos paises anglo-saxdes, a experiéncia recente de alguns paises
latino-americanos com os fundos de pensdo, em que houve maior participacdo do
Estado na alocagéao e diregao dos investimentos, embora se mostrasse efémera, levou
alguns autores a nomear essa experiéncia de “desenvolvimentismo de fundos de
pensdo” (Datz, 2014, p.484).



34

Entretanto, a mera intencdo de politicos e burocratas de transplantar
acriticamente “modelos de fundos de pensao” no sentido de produzir um incremento
das taxas investimento nas suas economias domeésticas - na auséncia das
“‘complementaridades” acima destacadas - pode se constituir num “voo cego” em vista
da natureza ambigua dos fundos e da incerteza dos seus resultados.

Durante as décadas de 1980 e 1990, varios paises em desenvolvimento
buscaram emular a estrutura institucional dos fundos de penséo dos paises anglo-
saxdes. Em alguns paises da América Latina, o desenvolvimento do mercado de
capitais foi promovido por meio da privatizagdo dos fundos publicos previdenciarios e
da consequente introdugdo de sistemas individuais de capitalizagédo (Madrid, 2003;
Mesa-Lago, 2004). Dada a cronica escassez de capital privado das economias latino-
americanas, a privatizacdo dos sistemas previdenciarios foi colocada como um
imperativo para os paises da regido elevarem suas taxas de poupanga interna. A ideia
disseminada para esses paises, por diversos organismos internacionais, era que a
“liberalizacdo” dos recursos previdenciarios retidos pelo Estado criaria um volume
suficiente de recursos financeiros para facilitar o acesso das firmas aos investimentos.
No entanto, os resultados desses processos foram pifios; elevando ndo a poupanca
doméstica dos paises que optaram por privatizar seus arranjos publicos
previdenciarios, mas os niveis de desigualdade e inseguranga das suas populagdes,
levando alguns paises a reverter total ou parcialmente seus processos de
privatizacao, conforme apresentado acima (Hujo e Rulli, 2014; Ortiz et al, 2018).

Mais importante do que destacar as “propriedades imanentes” dos fundos de
pensdo é analisar sua peculiar natureza contraditoria. A dindmica de atuagdo dos
fundos revela uma tensao constitutiva advinda dos seus diferentes modos de atuagao
e apreenséo pelas coalizdes politicas e interesses organizados; operando ora como
um instrumento a servico da especulagao financeira; ora como um mecanismo para
potencializar os investimentos produtivos nas economias nacionais; ora como as duas
coisas ao mesmo tempo. Os fundos podem ser utilizados para expandir o emprego e
incrementar os investimentos nos sistemas publicos de bem-estar; e ao contrario,
como instrumentos de retragcdo desses sistemas. Além disso, esses fundos séo
cobigados por uma diversidade de interesses, tornando-se objeto de acirradas
disputas por parte de seguradoras, bancos e grandes conglomerados empresariais;
mas também de sindicatos, burocracias, e sobretudo de politicos interessados em

manipular o carater ambiguo dos fundos para perseguir diferentes objetivos.
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Politicos e burocratas, em particular, se veem cada vez mais premidos a utilizar
a natureza ambigua dos fundos de pensao para conciliar objetivos contraditérios em
face das pressdes fiscais que atualmente incidem sobre os sistemas de repartigao.
Fazem isso, no entanto, como uma aposta; conscientes do fato de que contam com
poucas escolhas, podendo inclusive se defrontar com novos dilemas e dificuldades.

A crise financeira de 2007/2008 revelou o carater contingente e incerto dos
resultados dos fundos de pensédo.” Apesar de a crise se configurar como um fendmeno
politicamente saliente, exigindo medidas corretivas por parte dos governos, estes
continuaram limitados por constrangimentos fiscais (e sem a op¢ao de aumentar os
seus beneficios publicos de seguridade). Além disso, como consequéncia da crise, 0s
fundos de pensio tém direcionado os seus recursos para ativos menos arriscados,
como titulos da divida. Em contextos de juros baixos as taxas de retorno sao
prejudicadas, comprometendo a rentabilidade dos seus ativos, inclusive colocando em
risco os montantes poupados pelos segurados. Desse modo, desenvolve-se um frade-
off na dinamica de operacdo dos fundos entre a necessidade de maior
volatilidade/risco e seguranga/retorno dos investimentos (Hassel et al., 2019). E isso,
por sua vez, requer dos governos novas capacidades regulatorias, além de certo
malabarismo, para lidar com a ambiguidade dos fundos a respeito da natureza incerta
dos seus resultados.

Deve-se ressalvar que as tendéncias observadas acima n&ao sao uniformes e
convergentes. Consideraveis obstaculos politicos e institucionais impedem que as
diferentes economias politicas sigam as mesmas “trajetérias de liberalizagdo” (Thelen,
2012).

A literatura que investiga os fatores responsaveis pela resiliéncia das
instituicbes de bem-estar aos processos de reforma aponta exatamente para essa
auséncia de convergéncia como principal prova da diversidade que ainda caracteriza
as economias capitalistas e, consequentemente, os arranjos de bem-estar nacionais.
De acordo com essa literatura, as reformas de natureza privatizante nos sistemas
previdenciarios de reparticdo sdo constrangidas pelos efeitos path dependence
legados das politicas prévias (Myles e Pierson, 2001; Hausermann, 2010). Tais
sistemas estariam assentados sobre arranjos institucionais bastante solidos, visto que

0s processos que presidiram suas politicas no passado — constituidas por um legado

7 Durante a crise financeira, os ativos dos fundos de penséo dos paises da OCDE sofreram uma
desvalorizagéo de 25%, e nem todos conseguiram se recuperar dessa perda (Hassel et al., 2019).
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corporativista — criaram coalizbes de interesse, além de incentivos materiais, que
favoreceram a continuidade dessas politicas no tempo. Portanto, os sistemas
previdenciarios de reparticido sdo exemplos de instituicdes duraveis e dificeis de
serem modificadas: eles carregam consigo fortes propriedades inerciais; materializam
relagdes contratuais de longo prazo entre geragdes (Myles e Pierson, 2001);
produzem beneficios materiais bastante tangiveis e, metaforicamente, se
assemelham a “elefantes em movimento” (Hinrichs, 2009).

Duas principais razdes justificariam a auséncia de reformas radicais nesses
sistemas. A primeira € de ordem econbmica e se relaciona aos custos fiscais
decorrentes da transicdo de um modelo publico de reparticdo para um modelo privado
de capitalizagcédo. A segunda € de ordem politica e esta associada aos interesses
vinculados ao modelo de reparti¢cdo, visto que este guarda uma intima relagdo com os
sindicatos e associagdes profissionais, os quais se constituem na base de sustentacao
dos arranjos bismarckianos de seguro social (Bonoli, 2000).

Os beneficios dos sistemas publicos de previdéncia proporcionam importantes
recursos econdmicos e de agao coletiva para diferentes grupos de trabalhadores.
Assim, sindicatos e grupos corporativos se apresentam como poderosos atores ao
pressionar politicos para barrar mudancas radicais na protecao social (Tsebelis, 1999).
Haveria, portanto, suficientes razdes para esses grupos obstruirem tentativas de
reformas mais radicais, sobretudo quando estas buscam “nivelar” os beneficios de
algumas categorias profissionais.

Arigor néo existe uma relagdo automatica entre maior presencga dos sindicatos
e preservacao dos arranjos publicos de bem-estar. E claro que os poderes de pressao
do sindicalismo aos intentos mais ousados de reforma s&o mais salientes em paises
onde a fragmentagao corporativa dos sistemas previdenciarios se estruturou dentro
de arranjos publicos de provisao - caso dos sistemas bismarckianos europeus que
contam com forte participagao sindical.

Deve-se destacar, todavia, que em alguns contextos especificos os sindicatos
se tornaram importantes “parceiros” das coalizdes reformistas. Apesar de geralmente
haver resisténcia dos sindicatos as reformas privatizantes, em alguns paises os
poderes de veto do sindicalismo podem funcionar num sentido oposto aquele
verificado nos meios sindicais europeus. Tal situacéo é tipica de paises em que o
sindicalismo €& muito pulverizado, possuindo fracas conexdes com os sistemas

publicos de provisao, e onde o crescimento dos beneficios ocupacionais privados se
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deu de forma bastante acentuada e paralelamente ao sistema publico previdenciario
- caso dos Estados Unidos (Béland, 2001).

Cabe também salientar que durante o auge dos processos de liberalizagdo na
América Latina no inicio dos anos 90, os governos de Carlos Menem na Argentina, de
Salinas de Gortari no México e de Carlos Andrés Pérez na Venezuela (governos
representantes de partidos com fortes bases sindicais) se utilizaram deliberadamente
de sua maior interlocugcdo com os sindicatos para impor reformas bastante
impopulares. Além disso, aproveitaram-se da existéncia de sistemas de provisdo de
beneficios altamente fragmentados e desiguais para cooptar sindicatos dispostos a
negociar sua fidelidade aos temas trabalhistas em troca de beneficios privados de
bem-estar (Murilo, 2001). Em suma, a fragmentagéo corporativa de alguns sistemas
previdenciarios de reparticdo pode contribuir para sua maior resiliéncia institucional,
dependendo das caracteristicas do movimento sindical e do seu grau de coes&o em

torno da defesa dos arranjos publicos.

1.4 Mudangas no regime previdenciario brasileiro

No Brasil, as discussdes a respeito da necessidade de reformar o sistema
previdenciario comegaram a ganhar for¢ca durante a revisdo constitucional prevista
para ocorrer cinco anos apos a Constituicdo Federal de 1988. Na época, o governo
estabeleceu um convénio com a CEPAL para avaliar as deficiéncias e alternativas ao
modelo previdenciario. Na Cémara dos Deputados foi instalada uma comissao
especial para estudo do sistema previdenciario nacional (Andrade, 1999).

Os trabalhos da Comissao, “Relatério Antdnio Britto”, sinalizavam para a
necessidade de ajustar as fontes de financiamento do sistema e definir um sistema
misto, sem prejuizo da populacdo mais carente (sem capacidade de poupanca)
(Andrade, 1999).

Nesse periodo, as entidades empresariais, com destaque para a FIESP,
passaram a se movimentar para influenciar o processo de revisdo constitucional.
Delgado (2001) revela que diversos seminarios foram realizados apregoando a
necessidade de privatizagdo da previdéncia, tendo em vista a “reconhecida

incapacidade estatal”. As propostas defendiam a criagdo de uma previdéncia basica,
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que cobriria os trabalhadores que recebessem até trés salarios-minimos e seria
financiada por contribuicdo compulséria, em contas individualizadas, de todos os
trabalhadores, nédo fazendo distingdo entre urbanos e rurais, publicos e privados, no
limite de 10% do salério de contribuicdo, acrescida de uma contribuicdo solidaria
compulsoria de 10% de todos os rendimentos do trabalho (Delgado, 2001). A partir da
adocéao do sistema, os encargos sociais do modelo vigente seriam transferidos pelos
empregadores aos salarios dos trabalhadores. No caso dos trabalhadores que
angariassem salarios superiores a trés salarios-minimos, estes poderiam optar pelo
ingresso no novo sistema ou permanecer no antigo, pagando contribui¢gdoes adicionais.
Dessa maneira, seria implementado um sistema complementar privado para os
trabalhadores com remuneragéo superior a trés salarios (Delgado, 2001).

Todavia, apesar dos esforgos, as propostas ndo lograram éxito, e as atengdes
se voltaram para o0 novo governo, que em margo de 1995, encaminhou ao Congresso
Nacional a Proposta de Emenda Constitucional n® 33 (PEC 33/1995), cujo objetivo era
alterar o sistema previdenciario.

O texto sofreu forte resisténcia durante sua tramitacao, tendo sido reformulado
e reapresentado em 1997. No final de 1998, a proposta foi aprovada, se convertendo
na Emenda Constitucional n® 20/1998.

A Emenda aprovada alterou o caput do art. 201 da CF88, reforcando o aspecto
contributivo e a necessidade de equilibrio do sistema, e retirou do texto constitucional
o periodo contributivo, que passou a ser estabelecido por meio de legislagédo ordinaria.
Ademais, alterou o termo “aposentadoria por tempo de servigo” por “aposentadoria
por tempo de contribuigdo”, sinalizando para o aspecto contributivo do regime;
estabeleceu a compulsoriedade de pelo menos 10 anos de exercicio no servigo
publico e 5 no cargo publico para obtengédo da aposentadoria, e idade minima para os
que viessem a ingressar no servigo publico, com requisitos de contribui¢ao.

A Emenda ainda propunha a instituigio de um fundo de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais, que somente seria criado durante
o governo Dilma Rousseff.

Em 1999, complementando a reforma anterior, 0 governo Fernando Henrique
Cardoso adotou o fator previdenciario (Lei n°® 9.876/99) no calculo das aposentadorias
por tempo de contribuicdo e por idade. O fator tinha como objetivo desestimular
aposentadorias precoces, e, de acordo com 0 governo, aumentar o grau de justica

atuarial do sistema. Ademais, cabe mencionar que a reforma anterior tentou
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estabelecer a idade como critério para concessao do beneficio e tendo fracassado,
optou por introduzir o fator previdenciario como um mecanismo que surtisse 0 mesmo
efeito, s6 que no calculo do beneficio.

Em 2003, ocorreu uma nova rodada de reformas no sistema previdenciario. O
governo Lula encaminhou a Proposta de Emenda a Constituicdo n° 40, que retomou
alguns pontos relacionados aos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) que
haviam sido derrotados na reforma anterior. O diagndstico governamental era de que
os déficits apurados nos RPPS poderiam comprometer o esforgo fiscal realizado pelo
governo. Dessa maneira, foram aprovados o fim da paridade e integralidade para os
servidores que viessem a ingressar no servigo publico, alteragdo na incidéncia de
contribui¢cao sobre o beneficio dos inativos, aumento da idade para aposentadoria dos
servidores, e aplicagdo do teto de R$ 2.400, equivalente ao pago pelo Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) na época.

A aplicagdo do teto estava relacionada ao desenvolvimento dos fundos de
pensdo, tendo em vista que os trabalhadores que desejassem obter ganhos
superiores ao teto, deveriam se filiar aos fundos de previdéncia complementar. Vale
ressaltar que na época o governo foi alvo de criticas por alguns parlamentares e
movimentos sociais que o acusaram de atender a interesses do mercado financeiro.

Como desdobramento dessa medida, observou-se um movimento de mudanca
nas legislagdes estaduais para instituir fundos de previdéncia complementar em suas
esferas. Em 2020, 15 estados ja estavam com suas entidades em funcionamento e 1
aguardando o inicio. Chama aten¢ao que alguns fundos foram autorizados a gerir 0s
recursos de mais de um estado. Por exemplo, o SP-Prevecom, criado em 2011 para
administrar o Regime de Previdéncia Complementar dos servidores publicos de S&o
Paulo, foi autorizado para gerir planos de outros estados como Mato Grosso do Sul e

Rondo6nia.



40

Tabela 2 - Entidades para servidores publicos estaduais (2020)

Estado Nome/Sigla Inicio das atividades
Mato Grosso do Sul SP-PREVECOM 23/03/2012
Rondénia SP-PREVECOM 23/03/2012
Séao Paulo SP-PREVECOM 23/03/2012
Rio de Janeiro RJPREV 04/09/2013
Espirito Santo PREVES 19/12/2013
Minas Gerais PREVCOM-MG 19/09/2014
Bahia PREVNORDESTE 09/03/2016
Piaui PREVNORDESTE 09/03/2016
Sergipe PREVNORDESTE 09/03/2016
Rio Grande do Sul RS-PREV 26/04/2016
Santa Catarina SCPREV 02/05/2016
Goias PREVCOM-BRC 05/04/2017
Distrito Federal DF-PREVCOM 22/10/2018
Alagoas ALPREV 16/07/2019
Ceara CE-PREVCOM 28/07/2020
Parana PREV-PR Aguardando inicio

Fonte: Relatorio Anual Previc, 2020.

Em 2012, sob o governo Dilma Rousseff, foi instituido o regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais efetivos, tendo sido criado a
Fundacéo de Previdéncia Complementar dos Servidores Publicos (Funpresp), que era
prevista na EC n° 20/1998. Essa mudanga no sistema previdenciario caminhou, assim
como as anteriores, para aproximar as regras entre o regime geral e os regimes
proprios. Dessa maneira, os valores das aposentadorias e pensdes dos funcionarios
admitidos apds o inicio da vigéncia da nova regra passaram a ter como limite maximo
de beneficio o valor pago pelo Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

Durante a tramitagcao do texto, o governo sofreu criticas de algumas centrais
sindicais, como a Central dos Trabalhadores e Trabalhadoras do Brasil (CTB), que
afirmava que a Fundagdo apresentava um viés exageradamente pré-mercado.
Paralelamente, a proposta contou com apoio de representantes do setor financeiro,
como o Banco Itau, que por meio de seu departamento econémico, alegou que a
mudanga contribuiria para a redugdo do déficit do sistema e também elevaria a
poupanga doméstica.

Jard da Silva (2018) destaca que a tramitagcdo da lei que regulamentou a
Funpresp (Lei n° 12.618/2012) no Congresso Nacional enfrentou ainda forte
resisténcia dos parlamentares vinculados aos servidores ativos e inativos da Uniao,
tradicional base de apoio do PT. Segundo o autor, a criagdo da Funpresp foi marcada

por um debate entre os parlamentares sindicalistas vinculados ao servigo publico
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(filiados ao RPPS), de um lado, e os parlamentares sindicalistas vinculados aos
trabalhadores de empresas estatais e privadas (filiados ao RGPS), do outro; os
primeiros se opunham a criagdo da Funpresp, enquanto os ultimos defendiam a
iniciativa (2018: 4).

Em 2019, sob o governo Jair Bolsonaro, ocorreu a ultima reforma previdenciaria
brasileira. A EC n° 103/2019 estabeleceu regras de idade minima para as
aposentadorias no RGPS (62/65 anos, mulheres e homens, respectivamente) e taxas
de substituicao reduzidas, com o valor das aposentadorias correspondendo a 60% da
média dos salarios de contribuicdo, exigindo 40 anos de contribuicdo para o
recebimento integral do beneficio. Ademais, estabeleceu aliquotas escalonadas de
contribui¢do previdenciaria sobre o salario dos servidores publicos, que podem chegar
a 22%.

Algumas medidas mais radicais da proposta original foram derrubadas pelo
Congresso Nacional, como a adogao de um regime substitutivo de capitalizagao, a
desvinculagdo dos reajustes dos beneficios previdenciarios do valor do salario-
minimo, a redugéo do valor das aposentadorias rurais e dos beneficios assistenciais
(BPC).

Apesar da rejeicao do regime de capitalizagao, foram aprovados a possibilidade
de privatizagdo dos beneficios ndo programados, como auxilio-doencga, licenga-
maternidade e auxilio-acidente, e a permissao para que a administragdo da
previdéncia complementar dos servidores estaduais e municipais seja realizada por
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs) (Dieese, 2019). A EC n°
103/2019 também instituiu a obrigatoriedade da criagdo de fundos de previdéncia
complementar para estados e municipios. Tais medidas reforcam a expansao da
previdéncia complementar, tendo os operadores atores privados como fungao
proeminente.

A partir dessas consideragdes acerca das mudangas nos regimes de Welfare
State e as reformas no sistema previdenciario nacional, o proximo capitulo se
debrucara sobre os fundos de pensao, procurando revelar a existéncia de uma

variedade de fundos.
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2. VARIEDADES DE FUNDOS

Este capitulo se propde a analisar os fundos de pensao a partir da literatura de
variedades de capitalismo, procurando demonstrar a existéncia de variedades de
fundos de pensdo, com distintos padrées de atuagédo e, consequentemente, de
resultados. Dessa maneira, procura-se demonstrar que os fundos ndo caminham para
uma convergéncia no formato de atuagdo, nem de resultados alcangados. Isto €, os
fundos tém sua atuacao condicionada por alguns fatores que variam entre os paises
como os marcos regulatérios em que estéo inseridos, sistema financeiro nacional e
posicao politico-ideologica da coalizdo politica que comanda o Executivo Federal.
Assim, no primeiro momento, apds expor os pontos principais da literatura, serdo
analisadas algumas caracteristicas do caso brasileiro, com o objetivo de enquadra-lo
dentro de um dos modelos mencionados. Posteriormente, sera apresentado o modelo
de fundos de pensdo americano, apontando diferencas e semelhangcas com o

brasileiro no que tange ao perfil de investimento e regulacéao.

2.1 Variedades de Capitalismo

A teoria sobre variedades de capitalismo — VOC empreende um esforgco para
compreender o processo de globalizagdo, procurando romper com uma leitura
homogénea e uniformizante acerca deste processo. Isto €, que existiria uma espécie
de convergéncia dos modelos econdémicos dos paises capitalistas. Dessa maneira, o
trabalho de Hall e Soskice (2001) se debruga sobre a existéncia de determinadas
instituicdes, e seus respectivos formatos de atuagao na configuragéo do capitalismo.

Parte da explicacdo para essa interpretacdo uniforme esta associada ao
receituario veiculado pelo Consenso de Washington, nos anos de 1990, para que os
paises adotassem reformas de carater pro-mercado, como liberalizagao,
desregulamentacéo, disciplina fiscal, reordenamento das prioridades de despesa
publica e privatizacao (Blyth, 2013). Como ¢é sabido, a implementacao do receituario
resultou em baixos niveis de crescimento econémico, vulnerabilidade externa,

aumento do nivel de pobreza, e reducdo da autonomia na condugdo da politica
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econdmica nacional para diversos paises (Bolivia, Argentina, Peru e Russia). Em
contrapartida, experiéncias exitosas em termos de desenvolvimento foram
observadas em paises que procuraram tragar estratégias préprias para avangar nos
estagios do desenvolvimento capitalista, assim como preservaram parte de sua
autonomia na adogao de politicas econémicas (Condé, 2009; Diniz, 2010).

Diniz (2010) ressalta que a elaboragéo dessas estratégias de desenvolvimento
préprias se da por meio de instituicbes domésticas e pela classe politica governante,
responsavel por coordenar o grau de insergao econdmica de seus paises na economia
internacional.

Ademais, conforme argumenta Diniz (2010), a existéncia de capacidades
estatais favorece a busca por alternativas préprias. Dentre as capacidades, Weaver e
Rockman (1993) destacam: (1) a capacidade de estabelecer prioridades entre as
diversas demandas direcionadas ao Estado; (2) canalizar recursos para as areas mais
efetivas; (3) inovar quando os antigos instrumentos demonstrarem sinais de
esgotamento; (4) impor perdas a grupos poderosos; (5) coordenar interesses em
atrito/conflitantes; (6) implementar politicas logo apds sua definigéo; (7) representar
grupos difusos e menos organizados, assim como os organizados e com elevada
capacidade de mobilizagao; (8) garantir a estabilidade politica visando a manutengao
e maturagao das politicas publicas; (9) firmar e manter acordos internacionais em
comeércio e defesa; e (10) coordenar divisdes politicas evitando conflitos internos.

A partir do diagndstico da diversidade de estratégias de desenvolvimento e
insercdo econdmica global, a literatura sobre variedades de capitalismo representa
um importante aporte tedrico para os objetivos desta tese, visto que nos permite
analisar em perspectiva comparada os fundos de pensao em diferentes paises,
destacando suas variagdes no formato de atuagao a partir do arranjo institucional em
que estdo inseridos, e rompendo, em certa medida, com a argumentagao de que estes
sao representantes maximos do processo de financeirizagdo mundial.

Grosso modo, a abordagem de variedades de capitalismo considera que os
capitalismos reagem de modos variados diante das pressdes impostas por eficiéncia
e desempenho, em razdo de seus arranjos institucionais e de suas
complementaridades especificas. Assim, o modelo de Hall e Soskice (2001) ressalta
trés elementos centrais, quais sejam: a centralidade do papel da firma, as

complementaridades institucionais e os modelos de coordenacéao.
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Segundo os autores, as firmas se relacionam de maneira estratégica com
outros agentes, por exemplo, sindicatos, organizagdes da sociedade civil, individuos,
governo, e firmas estrangeiras. O resultado de tais interagbes representa o
comportamento agregado da economia.

As complementariedades institucionais pressupde que a interagdo entre as
instituicdes e seus conjuntos independentes se traduzem em formatos distintos de
racionalidade e, consequentemente, de agdo econémica.

Os modos de coordenacéo referem-se as esferas que as firmas devem atuar.
Hall e Soskice (2001) definem cinco esferas de coordenagdo, quais sejam: (1)
relagdes industriais, que consistem em coordenar assuntos relacionados a salarios,
condi¢bes de trabalho e produtividade; (2) qualificagao profissional e educagao, que
se refere ao nivel de competéncia da mao de obra e de investimento em capacitagao
da firma; (3) governanga corporativa, relacionado ao acesso a financiamentos e
retorno aos investidores; (4) relagbes interfirmas, que diz respeito ao acesso a
insumos, tecnologia e demanda por produtos; e (5) relagbes com os empregados,
relacionado a disciplina, confianga e cooperagéo dos empregados.

A partir do formato como as firmas atuam nessas cinco esferas, Hall e Soskice
(2001) estabelecem uma tipologia para compreender os arranjos institucionais em
cada pais, a saber: as Economias Liberais de Mercado (Liberal-Market Economies —
LMESs) e as Economias Coordenadas de Mercado (Coordinated-Market Economies —
CMEs).

No caso das Economias Liberais de Mercado, os arranjos competitivos sao
regulados pelo mercado, tendo pouca margem para estratégias de lagos cooperativos
e regulagdo comprometida com regras de solidariedade ou instrumentos distributivos.
A atuacdo dos agentes econbmicos € pautada pelo individualismo e competigéo.
Segundo os autores, o modelo americano é um exemplo claro desse tipo.

As Economias Liberais também sao mais propicias a inovag¢des radicais, tendo
em vista a existéncia de fatores que as favorecem, como, por exemplo, mercados de
trabalho mais flexiveis, modelos de governanga corporativa com autonomia gerencial
e mercados de capitais desenvolvidos para alocagao de recursos em novos projetos
de maneira agil.

Ainda de acordo com a abordagem, essas economias tendem a privilegiar a
figura do acionista em detrimento de outros agentes, como os credores (Schapiro,
2009).
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Schapiro (2009) argumenta que o mecanismo de defesa dos interesses dos
investidores, nesse modelo, favorece as agdes individuais. Isto é, os acionistas
possuem poder para questionar de forma individual as decisbes de natureza
administrativa. Apenas a titulo de exemplo, a acado de indenizagdo movida por
investidores estrangeiros contra a Petrobras em razdo da Operag¢ao Lava Jato nos
Estados Unidos, que terminou com um acordo no valor de R$ 2,95 bilhdes.

Por fim, outra caracteristica distinta entre os modelos refere-se as organiza¢des
do sistema financeiro. Ao analisar os arranjos de oferta de crédito e de capitais para
investimento de longo prazo, Zysman (1983) sugere a existéncia de variados modelos
de sistemas financeiros relacionados ao padrao de financiamento. No caso das
economias liberais, prevalece o Sistema de Mercado de Capitais (SMC), em que
ocorre financiamento direto, via titulos ofertados no mercado de capitais, as
instituicdes financeiras sao privadas e de perfil segmentado.

Ja nas Economias Coordenadas, os arranjos sao regulados por aspectos de
confianga e colaboragado. O processo econdmico é permeado por lacos externos ao
mercado. O arranjo institucional favorece inovagbes incrementais, visto que as
relagcbes de trabalho sdo estaveis (ou relativamente estaveis), e o modelo de
governanga corporativa estimula a confianga e relagbes proximas entre clientes e
fornecedores.

Tais economias priorizam a perspectiva coletiva, forjando instrumentos de
garantia juridica e direito de participacao tanto para acionistas quanto para credores
e trabalhadores (Schapiro, 2009). A defesa dos acionistas se da por meios coletivos
de solugao de disputas (ldem).

No que tange aos sistemas financeiros, tais economias apresentam duas
modalidades: os Sistemas de Crédito Privado, em que o financiamento ocorre de
maneira indireta, por meio de empréstimos realizados pelas instituicoes financeiras
privadas, e de perfil concentrado, tendo como exemplo a Alemanha; e os Sistemas de
Crédito Governamental, também com financiamento indireto e concentrado, mas
tendo como principal agente de fomento as instituigdes estatais, como, por exemplo,
Japao e Franga (Zysman, 1983).

As tabelas abaixo sintetizam as principais caracteristicas dos sistemas
financeiros apresentados anteriormente e seu enquadramento nas tipologias de

variedades de capitalismo.
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Tabela 3 - Caracteristicas dos Modelos de Sistemas financeiros

Caracteristicas Tipos de Sistema Financeiro

SMC — Mercado SCP -Crédito SCG - Crédito

de Capitais Privado Governamental
Financiamento Direto Indireto Indireto
Instrumento Titulos Empréstimos Empréstimos
Natureza da Privada Privada Publica
Instituicao
Financeira
Estrutura do Segmentada Concentrada Concentrada

Sistema Financeiro
Fonte: Marinho, 2004.

Tabela 4 - Variedades de Capitalismo e Tipos de Sistemas Financeiros

Variedades de Capitalismo Tipos de Sistemas
Financeiros
Economias Liberais de Mercado - EML ~ Mercado de Capitais — SMC

Economias Coordenadas de Mercado - Crédito Privado - SCP
EMC Crédito Governamental - SCG
Fonte: Séria e Silva, 2011.

A despeito de algumas limitagdes como a rigidez dos modelos, menor énfase
ao papel do Estado, e quase auséncia de analises de casos latino-americanos?, a
abordagem langa luz a diversidade de possibilidades de se alcangar o
desenvolvimento econémico e social, e torna-se um importante instrumento para
contrastar com analises que apresentam os fundos de pensdo como meros
representantes do processo de financeirizagado, desconsiderando a capacidade que
estes possuem em suprir ou amenizar o déficit de financiamento em atividades
produtivas.

A partir dessas ressalvas, € possivel enquadrar o caso brasileiro em uma
espécie de modelo hibrido, com tendéncia para uma Economia Coordenada de
Mercado, e um sistema financeiro pautado pelo crédito governamental,
especificamente no fornecimento de linhas de crédito de longo prazo e maior risco,
que sao pouco ofertadas pelos bancos privados. Neste ponto, cabe destacar os
desembolsos realizados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e

Social (BNDES) para o setor industrial, Banco do Brasil para a agricultura, e Caixa

8 Recentemente, a literatura sobre variedade de capitalismos vem se debrugando sobre a realidade dos
paises periféricos (Bizberg, 2018; Boschi, 2011).
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Econb6mica Federal para o setor de habitacdo. Ademais, o papel do setor publico na
formacado da taxa de investimento nacional ndo se restringe aos bancos publicos,
sendo os recursos do orcamento fiscal da Unido o principal financiador dos
investimentos em infraestrutura nacional.

Importante mencionar que a partir de 2015 o governou Dilma optou por
interromper o fluxo de aportes de crédito do Tesouro Nacional ao BNDES e antecipou
0s pagamentos das obrigagdes assumidas pelo banco, com o objetivo de reduzir a
divida bruta federal. A politica de devolugéo foi ampliada durante os governos Michel
Temer e de Jair Bolsonaro, reduzindo a capacidade de financiamento do BNDES, e
desestruturando o arranjo de financiamento nacional (Silva, 2022).

O grafico abaixo apresenta os investimentos publicos em % do PIB a partir de
2013 para os governos central, estadual, municipal, as empresas publicas federais e
o setor publico de maneira consolidada. De acordo com os dados divulgados pela
Fundacdo Getulio Vargas (IBRE, 2021), a taxa média de investimentos brasileira
durante o periodo de 2010-2014 foi de 20,5% do PIB. Todavia, a taxa apresentou
queda significativa a partir da recessao do segundo trimestre de 2014 até o final de
2016, atingindo a marca de 14,6% do PIB em 2017. Foram quatro anos (2014-2017)
de queda real dos investimentos. Em termos comparativos, a taxa de investimentos
brasileira continua baixa. Em 2020, por exemplo, cerca de 87% dos paises
apresentaram uma taxa maior do que a brasileira. Tal fato abre espago para que os
investidores institucionais, dentre eles, os fundos de pensao, canalizem parte de seus

recursos para suprir tal deficiéncia, com destaque para o setor produtivo.
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Grafico 2 - Investimentos Publicos em % do PIB 2013-2021
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Fonte: O autor, a partir dos dados FGV/IBRE, 2021.

Gréfico 3 - Formacgao Bruta de Capital Fixo/ PIB (%) 1995-2020
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A escassez de fontes de financiamento de longo prazo acarreta em um modelo
no qual as empresas tendem a se financiar predominantemente com recursos
préprios. E, quando vao ao mercado, ndo procuram se capitalizar para investimentos
de longo prazo, mas apenas refinanciar passivos e capital de giro. De acordo com os
dados divulgados pela Anbima em 2017, apenas 2,4% das emissdes foram para
investimentos e menos de 10% tinham prazo acima de 10 anos.

Ao analisar o papel dos investidores institucionais (fundos de pensao,
seguradoras, fundos de investimentos e fundos soberanos) no financiamento da
infraestrutura, Rocha (2021) afirma que historicamente tais atores tém investido em
infraestrutura por meio de empresas listadas em bolsa e instrumentos de renda fixa.
De acordo com a autora, apenas recentemente, os investidores institucionais
reconheceram a infraestrutura como uma classe de ativos especifica para
investimentos, alocando seus recursos em fundos de infraestrutura ou diretamente
nos préprios projetos (Rocha, 2021:11).

Examinando o relatério da OCDE (2020) sobre a alocagao da carteira dos
fundos de previdéncia complementar, incluindo os fundos de penséo, Rocha (2021:13)
constata que o segmento de renda fixa lidera a preferéncia de investimentos (média
acima de 40%), seguido por agbes (média de 20%). Os investimentos alternativos,
rubrica que contempla os investimentos em infraestrutura, iméveis, private equity etc,
representam em média 15% das carteiras. Entretanto, a autora ressalta que em alguns
paises esse percentual € maior. Por exemplo, no Reino Unido, 39%, na Suica, 35%,

no Canada, 37%, e 41% na Dinamarca.

Tabela 5 - Alocacao da carteira de ativos dos fundos de previdéncia complementar
(2019) (continua)

OCDE - Titulos de Caixa e
Acoes CIS Alternativos

membros renda fixa depodsitos
Alemanha 6,0 48,9 3,9 0,0 41,2
Canada 27,3 31,9 4,0 0,0 36,9
Dinamarca 25,8 29,3 0,9 2,7 41,2
Estados Unidos 33,1 22,3 2,1 31,3 11,3
Finlandia 42,3 245 2,5 0,0 30,6
Japéo 9,0 30,4 7,3 0,0 53,3

Reino Unido 23,3 36,0 1,6 0,0 39,1
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Tabela 5 - Alocacao da carteira de ativos dos fundos de previdéncia complementar
(2019) (conclusao)
Suica 30,1 30,4 4,6 0,0 34,9

Nota: CIS —Collective Investment Schemes (ac¢bes e titulos indiretamente via CIS)
Fonte: OECD, 2020, apud Rocha, 2021 adaptado.

No Brasil, essa alocagcdo em ativos alternativos chega a 24,1% segundo os
dados da OECD (2020). Diante desse cenario de escassez de investimentos de longo
prazo, € possivel argumentar que cabe ao Estado brasileiro aprimorar a eficiéncia do
investimento publico, coordenar a mobilizacdo do capital privado, e criar condicoes
atrativas para atragao de investimentos da previdéncia complementar.

No que se refere a estrutura do sistema financeiro brasileiro, apesar de contar
com 4 bancos de desenvolvimento, 10 bancos de investimento e 158 bancos
(multiplos, comerciais e Caixa Econbmica Federal), a estrutura apresenta perfil
concentrado, com cinco instituicdes (Itau, Bradesco, Santander, Caixa Econémica
Federal e Banco do Brasil) controlando o crédito e a receita. Parte da explicagao para
esse perfil esta atrelada a crenca durante o regime militar que a concentragao
representaria ganhos em escala, redugao dos custos operacionais e contribuiria para
a reducao da taxa de juros. No decorrer dos anos de 1990, o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e o
Programa de Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(Proes) promoveram o processo de fusdo e incorporagao de bancos, com o objetivo
de fortalecer o programa de estabilizacao inflacionaria, e reduzir a presencga estatal

direta no segmento (Brandéao, 2019).

Tabela 6 - Quantitativo de bancos por origem de capital

Origem do Capital 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
Publicos 10 10 10 10 10 10 10
Privados 143 144 145 144 142 143 148
Nacionais 63 72 63 65 64 66 66
Nacionais com
Participagcédo Estrangeira 16 6 17 16 16 12 14
Controle Estrangeiro 58 60 59 57 56 60 63
Estrangeiros 6 6 6 6 6 5 5
Total 153 154 155 154 152 153 158

Fonte: Banco Central, 2021.
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O total de ativos dessas cinco instituicdes bancarias atingiu o valor de R$ 7,9
triihdes em 2020, sendo que a maior parte de seus ativos corresponde as
operagdes/carteiras de crédito, que totalizaram R$ 3,6 trilndes no ano (Dieese, 2020).
O patriménio liquido destas instituicoes alcangou R$ 592,1 bilhdes em 2020. Os
graficos abaixo apresentam o total de ativos dos cinco maiores bancos e suas

respectivas carteiras de crédito.

Grafico 4 - Total de ativos dos cinco maiores bancos do Brasil — 2020

Total de Ativos em 2020 - RS milhdes

2.112.586
1.725.672
1.591.039
1.450.767
I I 1.002.389
Itati Unibanco Banco do Brasil Bradesco Caixa Santander

Fonte: Dieese, 2020

Grafico 5 - Carteira de crédito dos cinco maiores bancos do Brasil — 2020

Carteira de Crédito em 2020 - RS milhdes

869.532
787.422
742.028
686.968
I I 512.485
Itati Unibanco Caixa Banco do Brasil Bradesco Santander

Fonte: Dieese, 2020.
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No caso do mercado acionario nacional, observa-se a preponderancia de
investidores estrangeiros na propriedade das agdes em bolsa, 46,6% no valor de
mercado total em 2020. Conforme aponta Oliveira (2010; 2012), a elevada
participagao estrangeira, somada a instabilidade estrutural dos fluxos internacionais
de capital, contribui para tornar o mercado ainda mais sensivel as mudancgas de
expectativas e fluxos. Ademais, € um mercado concentrado em poucas empresas. Ao
fim de 2020 eram apenas 407 empresas. De 2014 a 2019, de acordo com a base de
dados da B3, o total de empresas abertas caiu de 459 para 391. Em 1990, 615

companhias estavam listadas no pregao (BM&F Bovespa, 2020).

Tabela 7 - Participacao dos investidores no volume do mercado
acionario brasileiro (2020)

Tipo de Investidor %
Pessoa Fisica 21,3%
Investidores Institucionais™ 27,3%
Investidores Estrangeiros 46,6%
Empresas Publicas/Privadas 0,9%
Instituicdes Depositarias 4%
QOutros 0%

Notas: * Inclui fundos de pensao, seguradoras e fundos mutuos/investimento
Fonte: BM&F Bovespa, 2021.
A participagao dos investidores institucionais no mercado acionario brasileiro €
de pouco mais de um quarto do valor total (27,3%).
ApoOs a apresentacdo do arranjo institucional brasileiro, em especial, da
estrutura do sistema financeiro nacional, a préxima se¢ao analisara o modelo de
fundos de pensao americano, procurando apontar diferengas e semelhangas com o

caso brasileiro, bem como reforcar a existéncia de uma “variedade de fundos”.

2.2 O modelo de fundos de pensao americano

A origem dos fundos americanos esta associada ao pleno emprego do poés-
guerra, tendo em vista que os trabalhadores demandavam complemento a
aposentadoria fornecida pelo Estado, e os empregadores vislumbravam nestes a
possibilidade de driblar a legislagdo da Seguridade Social e a tributacdo ofertando

beneficios privados.
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Chama atengao que, nos EUA, os sindicatos também reivindicavam beneficios
via fundos de pensédo. O Sindicato dos Trabalhadores do Setor de Automdveis foi o
primeiro a demandar e receber os beneficios privados, tendo a General Motors
introduzido seu plano em 1950 (McCarthy, 2017).

Esse periodo inicial € marcado pela imposi¢cao de limites na alocagdo dos
investimentos. Isto é, apenas 5% dos ativos poderiam ser investidos em agdes de uma
unica companhia. Ao analisar os investimentos dos fundos de pensdo americanos,
Santana e Fracalanza (2019) observam que os investimentos em a¢gdes de empresas
eram quase inexistentes nas carteiras dos fundos em 1950, crescendo
significativamente a partir da década de 1970. Nesse momento, predominavam os
investimentos em ativos de renda fixa, como titulos publicos.

Os fundos de pensdo ganharam um impulso adicional com o processo de
liberalizagdo e desregulamentagao financeira implementado nos Estados Unidos.
Parte desse novo impulso esta atrelado a nova legislacéo Erisa, e a possibilidade de
canalizacdo dos investimentos para ativos mais rentaveis em qualquer parte do
mundo (Hacker, 2004).

Em 1974, foi criada a Lei Erisa, responsavel pela reconfiguragao e expansao
dos fundos de penséao nas proximas décadas. Cabe mencionar que a Erisa influenciou
o surgimento da legislacao brasileira de fundos de pensdo em 1977, Lei n® 6.435/77,
conforme sera analisado no préximo capitulo.

A nova legislacdo americana refor¢gou o papel da prudéncia nos investimentos.
Todavia, tal prudéncia nao representava a nao exposi¢ao em ativos de risco, mas sim
uma diversificagdo dos ativos investidos. Parte-se do pressuposto da eficiéncia dos
mercados e da impossibilidade dos investidores em “superarem” o mercado. Dessa
maneira, a solucao estaria relacionada a incorporacéao de uma fatia maior do mercado
(Santana; Fracalanza, 2019).

Ademais, a legislagao foi responsavel pela criagao e expansao da modalidade
de contribuicdo definida (CD). Nessa modalidade, decide-se o tamanho da
contribuicdo a ser efetuada ao plano e o beneficio é estabelecido no momento da
aposentadoria, baseado no montante que o participante acumulou e os rendimentos
obtidos em sua conta individual. Isto €, os riscos recaem sobre os participantes, ndo
existindo mutualismo ou solidariedade entre as partes.

Na modalidade beneficio definido (BD) o participante tem conhecimento de

quanto recebera de beneficio quando se aposentar, entretanto, ndo sabe quanto vai



54

pagar (contribuir). Ou seja, as contribui¢des tendem a variar de acordo com a situagéo
contabil do plano. Esse modelo remete a l6gica do sistema de reparti¢cao.

O incentivo a expansao da contribui¢cao definida se deu por meio da imposicao
de restricbes a modalidade de beneficio definido, tornando-a mais onerosa as
empresas, como, por exemplo, com a exigéncia de padrédes minimos de
financiamento, responsabilizacdo as empresas patrocinadoras por possivel
insolvéncia e seguro obrigatdrio pela Corporagao Federal, Pension Benefit Guaranty
Corporation (Idem).

Em 1978 foram criados os planos 401k, na modalidade contribuicdo definida,
que concedia vantagens tributarias as empresas e transferia o risco do valor do
beneficio ao trabalhador. Assim, os planos de beneficio definido passaram de 75% em
1975 para 25% em 2016 (Santana; Fracalanza, 2019).

Por fim, a Lei colocou fim a restricao de limite de investimentos em ativos de
renda variavel e maior risco. Tal medida possibilitou que os fundos canalizassem parte
significativa dos seus recursos para o mercado acionario, garantindo liquidez e
elevando o prec¢o dos ativos. No caso brasileiro, por exemplo, os limites de alocagao
vigoram até hoje.

Vale ressaltar que, inicialmente, a nova legislagao aplicava-se exclusivamente
aos fundos de penséo privados. Posteriormente, os fundos publicos estabeleceram
diretrizes incorporando tais regras.

O grafico abaixo apresenta % de ativos dos fundos de pensao publicos dos
EUA entre 1950 e 2014. Observa-se que os investimentos em acdes de empresas
eram praticamente nulos em 1950, e cresceram substancialmente a partir dos anos
1970, superando os 50% da carteira em meados dos anos 1990. Enquanto os titulos
do governo apresentaram queda de 80% para 10% entre 1950 e no decorrer dos anos
1970. No caso brasileiro, por exemplo, os investimentos em titulos publicos

predominam, com a renda fixa sendo responsavel por mais de 60% do portfélio.
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Grafico 6 - % de Ativos dos Fundos de Pensé&o Publicos dos EUA (1950-2014)
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Fonte: Santana; Fracalanza, 2019

Ao analisar a composicao dos quinze maiores fundos de pensao dos Estados
Unidos, contata-se que sete sao publicos. No caso brasileiro, os fundos de pensao de
natureza publica também lideram o ranking, sendo que os 3 primeiros (Previ, Petros
e Funcef) representam 40% de todo o sistema. No proximo capitulo sera apresentado
a distribuicdo dos fundos de pensdo nacionais. Importante mencionar que, assim
como o brasileiro, o modelo americano apresenta trés tipos de fundos de penséao: os
fundos de pensao do setor publico, os privados e os multi-empregadores (fundos de

penséao sindical) (Sauviat, 2003).

Tabela 8 - Os maiores Fundos de Pensao Americanos (continua)

Total de
Posicao Fundo de pensao Natureza ativos
1 Federal Retirement Thrift Publica  $531,489

California Public

2 Employees (CalPERS) Publica $336,684
California State Teachers
3 (CalSTRS) Publica $216,193
4 New York State Common Publica $201,263
5 New York City Retirement Publica $189,794
6 Florida State Board Publica $167,900
7 Texas Teacher Publica $146,326
8 Boeing Privada $121,717
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Tabela 8 - Os maiores Fundos de Pensao Americanos (concluséo)

9 New York State Teachers Publica $115,637

10 AT&T Privada $113,582
Wisconsin Investment

11 Board Publica $109,960

12 North Carolina Publica $106,946

13 Washington State Board Publica $104,260

14 IBM Privada $103,676

15 Ohio Public Employees Publica $97,713
Fonte: Santana; Fracalanza, 2019.

Tendo em vista o tamanho dos fundos, torna-se evidente sua importancia para
as economias e para o financiamento de empresas. Clark e Hebb (2004) reforcam que
os fundos tém aumentado sua participacdo acionaria em grandes empresas e
procurado influenciar positivamente na gestdo destas, adotando estratégias de longo
prazo, protegendo os interesses dos beneficiarios, e incentivando medidas de
transparéncia e responsabilidade social e ambiental.

Ao verificar a carteira de investimentos em renda variavel do fundo California
Public Employees (CalPERS) para o ano de 2018, constata-se a participagao
relevante em agdes de grandes empresas como a Apple, Microsoft, Amazon e
Facebook.

Tabela 9 - Maiores acdes detidas pela CalPERS em 2018
(milhares de ddlares)

Posica Valor em agoes
o Empresa detidas
1 Apple 2,322,943
2 Microsoft Corporation 1,926,687
3 Amazon 1,523,976
4 Alphabet 1,250,366
5 Facebook 1,095,807

JP Morgan Chase &
6 Company 1,083,284
7 Exxon Mobil Corporation 981,309
8 Johnson & Johnson 883,007
9 Unitedhealth Group 830,83
10 Bank of America 823,675

Fonte: CalPERS apud Santana; Fracalanza, 2019

No que se refere ao papel desempenhado pelos sindicatos americanos, Sauviat
(2003) argumenta que estes exercem pequena influéncia na alocacao dos ativos totais

dos fundos de pensao. Tal influéncia se da por meio da participagdo limitada no
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conselho de administragdo dos fundos. Parte dessa baixa influéncia esta relacionada
aos baixos niveis de sindicalizagao dos Estados Unidos.

Lordon (2000) afirma que a atuagado dos sindicatos na experiéncia americana
apresenta-se mais alinhada a l6gica da ampliagao da rentabilidade, desconsiderando
uma gestdo mais responsavel e comprometida com questdes sociais. Tal fato reforga
as interpretagdes que associam a atuagao dos fundos ao processo de financeirizagao
das empresas, por meio da pressao pela maximizagao do valor do acionista (Lazonic;
O’Sullivan, 2000).

Um contraponto a experiéncia sindical americana é o caso canadense. De
acordo com Sauviat (2003), os sindicatos possuem controle direto dos fundos de
pensao interempresas, com excecao dos de pequeno porte. Chama atencao que tanto
o modelo canadense quanto o americano estao inseridos em tipos de Welfare State
liberais, conforme analise empreendida por Esping Andersen (1985).

Essa maior participacao sindical contribui para explicar o fato de no modelo
canadense ainda prevalecer a modalidade Beneficio Definido (BD), que preserva a
ideia de solidariedade e mutualismo, diferentemente do modelo americano.

Outra caracteristica particularmente relevante do modelo canadense e que
reafirma a variedade de fundos de pensdo refere-se a atuacdo do Fundo de
Solidariedade de Quebec, criado por iniciativa sindical e apoio estatal durante a crise
de 1981-1983. O fundo tem como objetivos 0 pagamento de aposentadoria dos
trabalhadores, realizagao de investimentos nas empresas do Quebec e contribuir para
a criagdo e manutencado de empregos. Os recursos do fundo, por exemplo, sé&o
investidos no pais ou na Provincia do Quebec, sendo vedada a aplicagdo em outros
paises (Jardim, 2009: 06).

No Brasil, conforme sera analisado no proximo capitulo, os sindicatos
assumiram papel proeminente no ambito dos fundos de pensao durante as gestdes
petistas, participando dos conselhos e deliberando sobre as aplicagées dos recursos.
Tal acdo chegou a ser caracterizada como uma tentativa de “domesticacdo do
capitalismo” por uma “nova elite sindical” (Jardim, 2009). Entretanto, com a ascensao
de uma nova coalizdo politica no Executivo Federal, iniciou-se um movimento de
insulamento dos fundos.

A respeito da modalidade de plano predominante no Brasil, a CD representa
41,66% do mercado, valor proximo do americano, todavia, observa-se que a maior

parte dos ativos estao sob controle da modalidade BD e vinculados a entidades de
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natureza publica. O Plano Pb1, da Previ/BB, por exemplo, € responsavel por 33,12%
do total, e seus ativos superam a soma dos dez maiores na modalidade CD.

Em suma, a anadlise do caso americano revela a preferéncia dos fundos por
investimentos de maior risco, com destaque para a renda variavel, e a existéncia de
uma legislagcao mais flexivel, sem restricdo de limites para aplicagdo de recursos em
ativos alternativos. Além disso, observa-se a preponderancia da modalidade
contribui¢cao definida nos Estados Unidos e o tamanho/peso dos fundos de natureza
publica, sendo que dos quinze maiores fundos, sete sdo publicos. O préximo capitulo

investigara o sistema de previdéncia complementar brasileiro.
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3. FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL?®

Este capitulo se propde a analisar o segmento de previdéncia complementar
fechada no Brasil, destacando a variagao entre as modalidades de beneficios, os
maiores planos e seus patrocinadores, bem como a justificativa para a escolha dos
fundos fechados em detrimento dos abertos. Ademais, o capitulo apresenta como os
distintos governos se relacionaram com os fundos de pensdo. Grosso modo, é
possivel identificar trés periodos distintos nessa relagdo, sendo o primeiro marcado
pela utilizagao dos fundos para compor os consoércios que arremataram as empresas
recém-privatizadas durante os anos de 1990; o segundo denota a participagdo dos
fundos nos investimentos em infraestrutura e em setores estratégicos para o
desenvolvimento nacional, com destaque para a participagcao de sindicalistas nos
conselhos gestores; e o terceiro periodo tem como caracteristica central o processo
de criminalizagdo dos gestores dos fundos e dos investimentos na economia real,
iniciando um movimento de insulamento das decisdes de investimentos, e a tentativa
de transferéncia da administracdo dos recursos para entidades abertas, geridas por
bancos e seguradoras privadas.

3.1 Previdéncia Complementar

A Previdéncia Complementar (PC) no Brasil possui arranjos de capitalizagcéo
variados e constitui-se num complemento aos beneficios do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) e Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS);
estabelece vinculo estreito entre contribuicdo e beneficio, possuindo planos de
beneficios na modalidade de Contribuicao Definida (CD), Beneficio Definido (BD) e
Contribuicao Variavel (CV).

No modelo BD, o valor do beneficio que cada participante recebera é

predeterminado no momento de contratagédo do plano. Para a garantia do equilibrio

% Parte da discussdo desenvolvida neste capitulo foi apresentada no 12° Encontro da Associagdo
Brasileira de Ciéncia Politica (ABCP), realizado entre os dias 18 e 21 de agosto de 2020, na
Universidade Federal da Paraiba.
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atuarial, é necessaria a revisdo constante das contribuicbes. A modalidade de plano
Beneficio Definido (BD) tem como caracteristicas:
o Mutualismo: os riscos sao avaliados em fungdo da coletividade, gerando

solidariedade entre os participantes;

. Conta Coletiva;
° Desconhecimento do valor da contribuicdo necessaria;
o Valor do beneficio independe das variagcdes das reservas. Isto €, o participante

ja sabe quanto recebera no futuro;

o Os superavits e déficits do plano sdo de responsabilidade coletiva.

No modelo CD decide-se o tamanho da contribuicao a ser efetuada ao plano e
o beneficio é definido no momento da aposentadoria, baseado nos rendimentos e
montante de recursos que o segurado acumulou em sua conta individual. O plano de

Contribuicdo Definida (CD) apresenta as seguintes caracteristicas:

o Individualista;

o Desconhecimento do valor do beneficio;
° Conta individual;

o Beneficio depende das reservas;

o Nao ha superavits ou déficits.

Importante mencionar que essa ultima modalidade foi difundida nos Estados
Unidos, durante a década de 1980, com o objetivo de transferir a responsabilidade
acerca do rendimento/saldo dos fundos dos empregadores para os trabalhadores. Isto
€, em substituicdo a modalidade BD. Tal modalidade ja € predominante na oferta de
planos no sistema brasileiro, conforme se vera mais adiante.

Por fim, a modalidade Contribuicdo Variavel mescla caracteristicas das duas
modalidades anteriores, variando em suas modelagens. Grosso modo, na fase
contributiva, funciona por meio de contas individuais, se aproximando do CD. Na fase
do recebimento do beneficio, apresenta caracteristicas do BD, com mutualismo e

solidariedade através de uma conta coletiva.
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Em suma, é possivel argumentar que a predominédncia de determinada
modalidade sinaliza para a existéncia de um sistema de previdéncia complementar

mais individualista ou mais solidario.

A PC no Brasil estd organizada a partir de duas categorias: as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), entidades sem fins lucrativos,
popularmente conhecidas como fundos de penséo, que podem ser instituidas por
empresas (patrocinadores publico ou privado) e/ou por pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial (instituidores); e as Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPCs), entidades com fins lucrativos que atuam no mercado de
previdéncia privada. Os planos oferecidos por essas entidades (seguradoras e
bancos) séo obrigatoriamente de capitalizagao individual, sendo os mais conhecidos:
o Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) e Vida Gerador de Beneficios Livres
(VGBL). A principal diferenga entre esses dois tipos de fundos consiste no formato de
tributacdo. Enquanto no VGBL o imposto recai apenas sobre os rendimentos, no PGBL
ele é cobrado sobre os rendimentos e o principal. Por isso, no caso deste ultimo, é
permitido deduzir as contribui¢des na declaragdo anual de imposto de renda até o
limite de 12% da renda bruta recebida anualmente.

Na tabela a seguir, € possivel visualizar as principais caracteristicas que

distinguem as entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar.

Tabela 10 - Segmento de Previdéncia Complementar (continua)

Entidades de Previdéncia Complementar

Entidades Fechadas
(Fundos de Pensao)

Entidades Abertas
(bancos e
seguradoras)

Finalidade

Sem fins lucrativos

Com fins lucrativos

Organizagao civel

Organizadas por
empresas e entidades
associativas na
formacéao de
fundacao/sociedade
civil

Organizadas por
institui¢cdes financeiras
e seguradoras na
forma de sociedade
anbnima

Destinagao das
reservas

Rentabilidade e
superavit sao revertidos
ao plano de beneficios

Rentabilidade e
superavit remuneram
também os
administradores




Tabela 10 - Segmento de Previdéncia Complementar (concluséo)

e Fiscal compostos por
participantes indicados
pelo patrocinador e

Gestao Autonomia na escolha | Vinculagdo a uma
das instituicées Unica entidade
financeiras financeira

Governanga Conselhos Deliberativo | Participacao do

associado restrita as
assembleias de
cotistas e aprovagao

eleitos pelos de contas
participantes
Fiscalizagao PREVIC SUSEP

Taxas

Menores taxas de
administracao

Maiores taxas de
administracdo, com
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incidéncia sobre o
saldo de conta — base
de calculo do beneficio

Fonte: Bastos, 2015, adaptado

Dentre as caracteristicas mencionadas anteriormente, podem ser destacadas
a finalidade nao lucrativa, as menores taxas de administracdo e a possibilidade de
participagao dos beneficiarios na gestdo dos fundos de penséo. Este ultimo ponto é
particularmente relevante para os objetivos desta tese, tendo em vista a capacidade
dos participantes influenciarem as decisdes de alocagao dos investimentos. Arespeito
da finalidade nao lucrativa e taxa de administracado, vale mencionar que os fundos
abertos cobram uma taxa de administragao média de 1,3% ao ano sobre o patriménio
de seus planos ofertados, enquanto os fundos fechados 0,28%. Essa diferenca na
taxa de administragao revelara mais adiante o interesse dos bancos e seguradoras
privadas em gerirem os recursos dos fundos de pensdo. Fato curioso € que, ao
comparar a rentabilidade de ambos a partir de 2013, observa-se que os fundos

fechados apresentam rentabilidade superior aos abertos (Previc, 2020).

A partir dessa breve exposigao geral acerca do sistema de previdéncia
complementar nacional, cabe explicitar os motivos da escolha dos fundos de penséao
como objeto de analise.

Optou-se por analisar os fundos fechados em detrimento dos abertos em razéo
dos ultimos nao serem “encarados” necessariamente segundo uma racionalidade de
constituicdo de poupanca financeira que sera utilizada no momento da aposentadoria

dos participantes (Conti, 2016). Isto é, os fundos abertos tendem a se comportar como
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uma aplicagao financeira que compete com demais produtos ofertados por bancos e
seguradoras privadas. Este processo é estimulado pelos beneficios tributarios
concedidos a alguns planos, por exemplo, a modalidade Vida Gerador de Beneficios
Livres (VGBL), que permite a tributagdo exclusiva sobre os rendimentos, a medida

que em outras modalidades os tributos incidem na contribuicao e no resgate.

Nesse sentido, caso os fundos abertos ndo apresentem um desempenho
satisfatério acima da média de outras aplicagbes, seus participantes migrardo para
outras opgdes de investimento mais rentaveis. Este comportamento “curtoprazista”
tende a impossibilitar que esses recursos dos fundos abertos constituam funding® de
longo prazo. Os fundos abertos ainda funcionam como um instrumento utilizado por
familias mais abastadas para transferirem patriménio para seus herdeiros. Por
exemplo, apds a morte do beneficiario de um plano VGBL, os recursos sao liberados
pela seguradora/banco num periodo inferior a 30 dias, sendo que tal patrimdnio n&o
faz parte do inventario, que costuma durar mais de seis meses, e sem a incidéncia do
imposto de transmissao causa mortis e doacao (ITCMD). Ademais, caso o plano tenha
mais de 10 anos, a aliquota de imposto de renda sobre o retorno do investimento sera
de apenas 10%.

No caso dos fundos fechados essa logica “curtoprazista” se inverte, visto que
administram os recursos de aposentadoria que serdo utilizados apenas em periodo
superior a 15 anos, e nao ha possibilidade de sacar/transferir os recursos por parte
dos participantes (Theurillat et al, 2010; Conti, 2016; Oliveira et al, 2017). Este ultimo
ponto foi alvo de ataques pelo governo Bolsonaro, que defendia a “liberdade” dos
participantes transferirem seus recursos para fundos de operadores privados,
considerados mais rentaveis. Ao analisar a atuagao dos fundos de pensao sui¢os no
mercado imobiliario, Theurillat et al. (2010) percebe um comportamento “buy and

hold*'” quando estes realizam investimentos.

10 Segundo a abordagem keynesiana, o processo de financiamento pode ser dividido em duas fases:
a primeira, relacionada a oferta por crédito de curto prazo provida pelo setor bancario no momento em
que a firma decide investir (“finance”); a segunda, ao final desse processo, a poupanga, resultante da
despesa do investimento, é utilizada para consolidar dividas de curto prazo em dividas de longo prazo
(“funding”) (De Paula, 30/01/2015). Assim, “funding” corresponde a mobilizar fundos de longo-prazo
necessarios a consolidagao financeira do investimento. Em outros termos, converter as dividas de curto
prazo em uma relagao de longo prazo, por meio de emissao de agdes e titulos de propriedade.

11 Apos a realizacao dos investimentos no mercado imobiliario, os fundos de penséao suigos tendem
a manter os ativos na carteira por um longo periodo.
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Ainda no que se refere a escolha dos fundos de pensao, pesquisas (Conti,
2016; Oliveira et al, 2017) indicam que a alocagao de recursos dos fundos varia de
acordo com seu tamanho. Ou seja, fundos com menos recursos optam por adotar uma
postura mais conservadora. A explicagao para tal atitude advém de uma reduzida
margem para acomodar eventuais perdas, assim como menor propensao de ter uma
estrutura profissional de gestdo (ldem). A tabela abaixo apresenta o percentual

alocado a partir do patrimdnio dos fundos.

Tabela 11- Alocagao de recursos por faixa de patriménio (2020)
PATRIMON REND RENDA INVEST. IMOVEI OPER. OUTR

10 A VARIAV ESTRUT S C/PARTICI oS
FIXA EL URADO PANTES

Até R$ 100 89,6% 3,8% 0,0% 2,0% 0,3% 4.2%
mi
Entre 849% 10,4% 0,8% 1,6% 0,8% 1,5%
R$ 100 mi
e R$ 500
mi
Entre 86,4% 9,4% 1,0% 1,2% 1,0% 1,1%
R$ 500 mi
e R$ 2 bi
Entre R$2 83,3% 11,7% 1,4% 1,6% 1,2% 0,7%
bie R$ 10
bi
Acima de 80,6% 12,4% 1,6% 3,2% 1,9% 0,3%
R$ 10 bi

Fonte: Abrapp, dez. 2020

Outra caracteristica que merece atengao sobre os fundos de pensao refere-se
a natureza de seu patrocinador. De acordo com o informe estatistico (4°
trimestre/2020) da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc),
existem 291 entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) no Brasil,
sendo que 89 possuem patrocinador publico, 180 patrocinador privado e 22 séo de

perfil instituidor!2. Apesar da preponderancia dos patrocinadores privados, os fundos

12 Pessoa juridica de carater profissional, classista ou setorial que institui plano de beneficio
previdenciario para os seus associados ou membros, a ser administrado por uma entidade fechada de
previdéncia complementar.
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de natureza publica sdo responsaveis por 62,29% dos ativos totais, contra 36,75%
daquelas que tém um patrocinador privado e apenas 0,96% de instituidor.

Tabela 12 - Quantidade de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar por tipo de patrocinio (2020)

Patrocinio Quantidade de EFPC

Instituidor 22

Privada 180

Publica Estadual 49

Publica Federal 36

Publica 4

Municipal

Total 291

Fonte: Previc, 2020.

Gréfico 7 - Ativo Total dos Fundos de Penséo, segundo patrocinio (2020)

ATIVO TOTAL DOS FUNDOS DE PENSAO,
SEGUNDO PATROCINIO

M Publico M Privado Instituidor

Fonte: Previc, 2020

Dado que a empresa patrocinadora indica representantes no conselho que
delibera as diretrizes das entidades, as empresas estatais e sociedades de economia
mista tém a possibilidade de interferirem nas estratégias de alocagao dos recursos,
no sentido de direciona-los a partir das prioridades governamentais. Nas préximas
secbes sera demonstrado como os distintos governos se apropriaram desse

instrumento para perseguir suas estratégias.

Grafico 8 - Total de Ativos dos Fundos de Pens&o como % do PIB (2005-2020)
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Fonte: Abrapp, 2021.

O gréfico acima apresenta a evolugao do total de ativos dos fundos de penséao
como % do PIB entre o periodo de 2005 e 2020. Cabe ressaltar que esse crescimento
foi incentivado pelos governos, seja por meio das reformas previdenciarias, que
tornaram os beneficios menos atrativos para os segmentos de maior renda e
estabeleceram um teto para os beneficios do RPPS, seja por meio de incentivos
tributarios. Em 2019, por exemplo, a reforma previdenciaria do governo Bolsonaro
estabeleceu a obrigatoriedade dos entes publicos instituirem regime de previdéncia
complementar para seus servidores publicos.

Em dezembro de 2020, os ativos alcangaram marca superior a R$ 1 trilhao,
sendo que R$ 659,3 bilhdes sdo de patrocinadores publicos. O grupo dos setes
maiores fundos era composto por: Previ (Banco do Brasil) com R$ 234,7 bilhdes de
investimentos, Petros (Petrobras) com R$ 97,3 bilhdes, Funcef (Caixa Econémica)
com R$ 81,4 bilhdes, Vivest/Funcesp (Cesp) com R$ 32,2 bilhdes, Fundagao Itau
Unibanco com R$ 29,6 bilhdes, Banesprev com R$ 27,5 bilhdes e Valia (Vale do Rio
Doce) com R$ 25,3 bilhdes (Abrapp, 2020). Tais cifras indicam a relevancia e o
potencial desses investidores institucionais'® em suprir a deficiéncia de investimento
doméstico de longo prazo nacional. Como é sabido, ao comparar a taxa de
investimento brasileira, em 2020, com os paises emergentes, observa-se que estes

investiram, em média, mais que o dobro do Brasil. Amédia de investimento dos paises

13 Entidades que acumulam reservas com a finalidade de realizar investimentos tanto de carater
financeiro (ac¢des, titulos publicos, securities, derivativos etc) quanto de propriedade (imdéveis). Incluem
bancos, companhias de seguro, fundos de pensao, fundos mutuos e fundos soberanos.
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da América Latina e Caribe € quase 2,2 p.p maior que a brasileira (IBRE, 21/05/2021).
Cabe registrar ainda que as afirmacbes desenvolvidas nesta tese, no sentido da
necessidade de alinhamento dos interesses governamentais, dos setores econémicos
e do segmento de previdéncia complementar para financiar investimentos de longo
prazo e garantir a rentabilidade dos planos, tém respaldo no inciso Il, do art. 3° da Lei

n°® 109/2001, que preconiza:

Art. 32 A acdo do Estado sera exercida com o objetivo de:
I=(.)

Il - disciplinar, coordenar e supervisionar as atividades reguladas por
esta Lei Complementar, compatibilizando-as com as politicas
previdenciaria e de desenvolvimento social e econémico-financeiro;

(.)

Tabela 13 - Maiores Fundos de Pensao, de acordo com seus ativos (2020, em

milhdes)
Posicao EFPC Ativos % Patrocinio
Predominante
1 PREVI/BB 238.081 22,5% Publica Federal
2 PETROS 116.127 11,0% Publica Federal
3 FUNCEF 81.960 7.7% Publica Federal
4 FUNCESP 36.504 3,4% Privada
5 ITAU UNIBANCO 29.665 2,8% Privada
6 BANESPREV 27.531 2,6% Privada
7 VALIA 27.505 2,4% Privada
8 SISTEL 20.111 1,9% Privada
9 REAL GRANDEZA 18.737 1,8% Publica Federal
10 FORLUZ 18.670 1,8% Publica Estadual
Total 10 613.090 57,9%

Fonte: Previc, 2020

No que se refere as modalidades de planos ofertadas no Brasil, a contribuicédo
definida é responsavel por 41,66% da oferta de planos, seguida pela contribuigao
variavel, com 30,71% e, por ultimo, a modalidade beneficio definido com 27,63%. Tal
dado poderia indicar a predominancia de um modelo pautado pelalégica individualista,
em que a responsabilidade pelos rendimentos e futuro do valor dos beneficios recaia
sobre os participantes. Importante mencionar que desde 2005 foi implementada
tributacdo exclusiva para participantes de planos das modalidades de contribuigao
definida ou contribuicao variavel com aliquota variavel de imposto de renda que
diminui de maneira progressiva de acordo com o tempo de permanéncia do
participante no fundo (Lei n° 11.053, de 2004).
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Art. 1° E facultada aos participantes que ingressarem a partir de 1° de
janeiro de 2005 em planos de beneficios de carater previdenciario,
estruturados nas modalidades de contribuicdo definida ou contribuicdo
variavel, das entidades de previdéncia complementar e das sociedades
seguradoras, a op¢ao por regime de tributagdo no qual os valores pagos aos
préprios participantes ou aos assistidos, a titulo de beneficios ou resgates de
valores acumulados, sujeitam-se a incidéncia de imposto de renda na fonte
as seguintes aliquotas:

| - 35% (trinta e cinco por cento), para recursos com prazo de
acumulacéo inferior ou igual a 2 (dois) anos;

Il - 30% (trinta por cento), para recursos com prazo de acumulacéo
superior a 2 (dois) anos e inferior ou igual a 4 (quatro) anos;

Il - 25% (vinte e cinco por cento), para recursos com prazo de
acumulacéo superior a 4 (quatro) anos e inferior ou igual a 6 (seis) anos;

IV - 20% (vinte por cento), para recursos com prazo de acumulacéo
superior a 6 (seis) anos e inferior ou igual a 8 (oito) anos;

V - 15% (quinze por cento), para recursos com prazo de acumulacéo
superior a 8 (oito) anos e inferior ou igual a 10 (dez) anos; e

VI - 10% (dez por cento), para recursos com prazo de acumulacéo
superior a 10 (dez) anos.

(.

Tabela 14 - Quantidade de Planos por modalidade (2020)

Modalidade Plano Quantidade de %
Planos
Beneficio Definido - BD 313 27,63%
Contribuicdo Definida - 472 41,66%
CD
Contribuigao Variavel - 348 30,71%
cv

Fonte: Previc, 2020

Entretanto, apesar da predominancia quantitativa da modalidade contribuicéo

definida, ao investigar os planos ofertados pelos maiores fundos de penséao, que sao

de natureza publica, constata-se que estes ofertam predominantemente na

modalidade beneficio definido e contribuicdo variavel. Chama atencéo ainda que os

ativos acumulados na modalidade BD superam consideravelmente os da modalidade

CD. Tal fato reforca nossa argumentagao de que os fundos de pensao de natureza

publica podem atuar como um contraponto a légica de financeirizagdo. A tabela abaixo

apresenta os maiores planos, de acordo com seus ativos.

Tabela 15 - Maiores planos, de acordo com seus ativos (2020, em milhdes)

Posicao

EFPC Plano Modalidade Ativos %
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1 PREVI/BB PB1 BD 214.923 20,35%
2 FUNCEF REG/REPLAN BD 57.319 5,43%
3 PETROS PPSP- BD 54.229 5,13%
REPACTUADOS
4 PETROS PLANO PETROS-2 cVv 30.677 2,90%
5 PREVI/BB PREVI-FUTURO Ccv 22.152 2,10%
6 FUNCEF NOVO PLANO cVv 21.718 2,06%
7 REAL GRANDEZA PLANO BD BD 16.473 1,56%
8 FAPES PBB BD 14.728 1,39%
9 PETROS PLANO PETROS BD 14.099 1,33%
NAO REPACTUADOS
10 BANESPREV PLANO V BD 13.436 1,27%

Fonte: Previc, 2020.

Tendo em vista a preponderancia dos planos na modalidade BD, nao foi
possivel visualizar a representatividade da modalidade CD e suas entidades
patrocinadoras. A tabela abaixo revela os 10 maiores planos dessa modalidade, que
possuem elevada representatividade de patrocinadoras de natureza privada e menor
concentragdo se comparado ao BD. Os 10 maiores representam 34,47% de todo o
segmento. Ademais, observa-se a existéncia de fundos que operam planos de
previdéncia para diversas empresas. Por exemplo, a Vexty administra os recursos da
Braskem, Fundacdo Norberto Odebrecht, NovoNor (antiga Odebrecht) e outras
empresas. E o caso também da Visdo Prev, Sistel e Familia Previdéncia. Tal estratégia

€ uma forma de reduzir os custos e aproveitar a expertise ja existente em determinado

fundo.
Tabela 16 - 10 maiores planos CD, segundo seus ativos (2020, em milhdes)
(continua)

Posicao EFPC Plano Ativos %
1 ITAU UNIBANCO PLANO ITAUBANCO CD 10.765 7,79%
2 VISAO PREV  PLANO DE BENEFICIOS 5.896 4,27%

VISAO TELEFONICA

3 IBM IBM - CD 4969 3,60%
4 SISTEL SISTEL - ASSISTENCIAL 4.349 3,15%

Tabela 16 - 10 maiores planos CD, segundo seus ativos (2020, em milhdes)
(conclusao)

5 FAMILIA CEEEPREV 3.837 2,78%
PREVIDENCIA

6 QUANTA PLANO PRECAVER 3.775 2,73%

7 EMBRAER PREV EMBRAER PREV 3.607 2,61%

8 VEXTY PLANO VEXTY 3.598 2,60%

9 FUNPRESP-EXE EXECPREV (SERVIDOR) 3.474 2,51%

10 GERDAU PLANO CD GERDAU 3.343  2,42%

Fonte: Previc, 2020
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No caso dos planos ofertados na modalidade CV, os patrocinadores publicos
sdo maioria, conforme demonstra a tabela abaixo. Importante mencionar que os dois
primeiros planos (Plano Petros-2 e Previ Futuro) s&o planos considerados jovens,
tendo em vista que a maioria dos seus participantes esta na ativa. Isto €, em fase de

acumulacgao de recursos. O primeiro foi criado em 2007 e o segundo em 1997.

Tabela 17 - 10 maiores planos CV, segundo seus ativos (2020, em milhdes)

Posica EFPC Plano Ativos %
o
1 PETROS PLANO 30.677 11,40
PETROS-2 %
2 PREVI/BB PREVI FUTURO 22.152 8,23%
3 FUNCEF NOVO PLANO 21.718 8,07%
4 FORLUZ B 11.142 4,14%
5 VALIA PLANO VALE 11.062 4,11%
MAIS
6 POSTALIS POSTALPREV 6.365 2,37%
7 FUNCESP PPCPFL 6.051 2,25%
8 FATL TCSPREV 5911 2,20%
9 FUNDACAO PLANO llI 5.832 2,17%
COPEL
10 FATL TELEMARPREV 5.724 2,13%

Fonte: Previc, 2020

Vale ainda apresentar os 10 maiores planos ofertados na modalidade BD,
segundo seus ativos. O tamanho do plano PB1, da Previ/BB, chama atengao, tendo
em vista que representa 33,12% da modalidade. No proximo capitulo sera analisada

a politica de investimento desse plano durante o periodo de 2016 a 2021.

Tabela 18 - 10 maiores planos BD, segundo seus ativos (2020, em milhdes)

Posicao EFPC Plano Ativos %
1 PREVI/BB PB1 214.923 33,12%
2 FUNCEF REG/REPLAN 57.319 8,83%
3 PETROS PPSP- 54.229 8,36%
REPACTUADOS
4 REAL PLANO BD 16.473 2,54%

GRANDEZA
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5 FAPES PBB 14.728 2,27%
6 PETROS PLANO PETROS 14.099 2,17%
NAO
REPACTUADOS
7 BANESPREV PLANO V 13.436 2,07%
8 SISTEL PBS-A 13.107 2,02%
9 FUNCESP PSAP/ELETROPAU 11.702 1,80%
LO
10 VALIA PLANO BD 11.294 1,74%

Fonte: Previc, 2020

Ainda sobre as diferencas entre as modalidades de planos, cabe apresentar as

variagoes de alocagao das carteiras de investimentos.

Tabela 19 - Alocacao das carteiras de investimentos por tipo de plano (2020) (continua)

Segmento Beneficio Definido Contribuicao Definida Contribuigédo Variavel
% % % % % %
Modalidade Segmento Modalidade Segmento Modalidade Segmento
Renda Fixa 66,8% 56,7% 84,2% 15% 78,9% 28,3%
Renda 24,5% 72,6% 13,3% 8,2% 15,3% 19,1%
Variavel
Investimentos 1,4% 67,6% 0,8% 7,8% 1,2% 24.6%
Estruturados
Imoveis 4,6% 88,9% 0,3% 1,1% 1,2% 10%

Tabela 19 - Alocagéo das carteiras de investimentos por tipo de plano (2020) (conclusao)

2,1% 59,2% 0,9% 5,7% 2,9% 35,1%
Operagdes
com
Participantes
Outros 0,7% 66,8% 0,6% 12,7% 0,5% 20,4%
Total 100% 61,3% 100% 12,8% 100% 25,9%

Fonte: Abrapp, 2020



72

Inicialmente, observa-se uma significativa diferencga entre alocagao de recursos
por tipo de plano. Isto é, as modalidades BD e CV tendem a alocar mais recursos em
investimentos alternativos como renda variavel, investimentos estruturados e imoveis
em comparagao aos planos da modalidade CD. Tal caracteristica sinaliza para uma
maior predisposi¢ao para investimentos de maior risco, assim como ha economia real.

Outro fato que chama ateng¢ao nos dados diz respeito ao tamanho do segmento
de BD, que representa 61,3% do total, seguido pela CV responsavel por 25,9%.
Conforme observado anteriormente, estes planos estdo concentrados
majoritariamente em empresas publicas ou sociedades de economia mista, cuja
decisdo de alocagdo de investimento pode ser influenciada por decisao
governamental.

Vale registrar que essa atuagdo mais arrojada dos planos na modalidade BD

tem sido premiada com maiores rentabilidades em comparagao aos demais planos.

Tabela 20 - Rentabilidade por tipo de plano (2011-2020) (continua)

Periodo Beneficio Contribuicao Contribuicao

Definido Definida Variavel
2011 10,04% 8,62% 9,96%
2012 15,38% 14,90% 15,56%
2013 3,96% 0,66% 1,52%
2014 6,15% 10,22% 8,78%
2015 3,15% 10,69% 9,32%
2016 14,10% 16,40% 15,23%
2017 11,68% 11,95% 10,36%

Tabela 20 - Rentabilidade por tipo de plano (2011-2020) (conclusao)

2018 13,72% 8,72% 10,54%
2019 14,72% 12,66% 14,08%
2020 14,11% 5,14% 7,50%

Fonte: Abrapp, 2020.
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Arespeito da populacao coberta pelos fundos de pensao, em 2020, a populacao
abrangida era de 7,2 milhdes, sendo 3,6 milhdes de participantes e assistidos
(aposentados e pensionistas) e 3,6 milhdes de pessoas designadas (Previc, 2020).

No que se refere a distribuicao regional, os fundos estdo concentrados na
regiao sudeste, sendo o Estado do Rio de Janeiro o detentor da maior quantidade de
fundos de natureza publica, superando o Distrito Federal, e o Estado de Sao Paulo
com os de natureza privada. A explicagdo para a concentragao nesses dois estados
pode estar relacionada ao fato do Rio de Janeiro ter sido capital federal, e possuir até
hoje uma quantidade significativa de empresas publicas e autarquias. No caso de Séo

Paulo, pela pujanga de sua economia.

Tabela 21 - Distribuigédo regional dos fundos de penséao

Regiao Instituidor Privado Publico Total
Centro Oeste 4 8 18 30
Nordeste 1 12 16 29
Norte 0 0 2 2
Sudeste 11 136 32 179
Sul 6 24 21 51

Fonte: Previc, 2020

3.2 Financiadores da divida soberana, das privatizagoes e do desenvolvimento

nacional

No Brasil, a previdéncia privada, como era definida até a Constituicado de 1988,
teve sua origem nos montepios do século XIX, instituigdes associativas com base em
sistemas mutualistas que surgiram entre os funcionarios publicos e militares (Camara
dos Deputados, 2016).

A criagdo das sociedades de capitalizacdo e dos planos financeiros de
aposentadorias, pensdes e peculio ocasionaram a rapida comercializacdo da
previdéncia privada na modalidade aberta, que se desenvolveu com quase nenhuma
fiscalizagao até a criagdo da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), em
1966.

Devido a fragil estrutura da autarquia naquele periodo, a auséncia de

regulamentacdo do setor, e o aumento da concorréncia entre os montepios e
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paralelamente dos crimes contra a poupanca, foi editada em 1977 a Lei n° 6.435,
lancando as bases para, posteriormente, a criagdo de um O6rgao regulador e
fiscalizador, no ambito do Ministério da Previdéncia, assim como para a possibilidade
de intervencéo e liquidagao extrajudicial nos fundos (Camara dos Deputados, 2016).

Aregulamentacgao da previdéncia complementar na década de 1970, durante o
regime militar, estava atrelada primeiramente aos fundos de pensao das empresas
estatais e ao objetivo de estimular o mercado de capitais nacional (Magnani; Jardim;
Jard da Silva, 2020). A regulamentacdo dos fundos de pensao foi inspirada na
legislacdo americana, Lei Erisa, e partia do diagndstico que um dos entraves para o
desenvolvimento nacional estava associado a escassez de recursos e baixa poupancga
interna para financiar os projetos (Campos, 1952). Dessa maneira, os fundos passam
a ser percebidos como uma oportunidade para a formagao de poupanca interna.
Como ¢é sabido, os investimentos de longo prazo sdo necessarios para o pleno
funcionamento de uma economia capitalista, em especial para o segmento de
infraestrutura. Tal fato demanda do Estado um ambiente seguro, com marcos
institucionais estabelecidos. A experiéncia internacional, em especial dos paises
asiaticos, aponta para a existéncia de efeitos virtuosos entre investimentos em
infraestrutura, expansao industrial, emprego e crescimento econdmico. Tais paises
executaram estratégias de export led growth com cambio competitivo, fortes

incentivos e atuacao estatal para estimular o investimento privado (Belluzzo, 2018).

‘Dada a escassez de recursos internos, caracteristica dos paises
subdesenvolvidos, de um lado, e um parco volume de migrag&o internacional
de capitais, de outro, o desenvolvimento econémico espontaneo tende a ser,
em nossos dias, demasiado lento. Unicamente através do planejamento se
poderia lograr uma disciplina de distribuicdo de fatores capaz de evitar a
duplicacdo competitiva de facilidades e desperdicio de recursos, promover a
intensificagao dos “investimentos-chave” que permitam ritmo mais rapido de
capitalizagao e, finalmente, distribuir as tarefas promocionais entre os setores
publicos e privado.” (Campos, 1952)

A primeira norma a regular os investimentos dos fundos de penséao foi a
Resolugcdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°® 460/1978, que tinha como
principal caracteristica a fixagao de limites minimos e maximos para aplicacdo em
titulos publicos federais, agcdes de empresas e imdveis. Ao examinar o contexto
historico, observa-se que, no periodo, acabava de ser promulgada a nova lei das
sociedades anénimas (Lei n° 6.404, de 1976) (Pinheiro; Paixao; Chedeak, 2005).
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Durante os anos 1980, a crise da divida externa e o aumento da inflagao
impulsionaram a alocagao dos recursos dos fundos em renda fixa do Tesouro Nacional
indexada a taxa de juros overnight (Pinheiro, 2007). O contexto de elevada inflacéo
por um longo periodo desestimulou os gestores a buscarem outras opgbes de
investimento, influenciando a alocagdo dos recursos em diregdo ao “rentismo” em
detrimento da economia real. Este cenario, por exemplo, ajuda a explicar a elevada
alocacao em titulos publicos federais, que apresentavam e continuam apresentando
rentabilidade atrativa, baixo risco e liquidez.

Em 1994, em um ambiente macroecondmico de juros elevados para garantir a
estabilidade do nivel geral de pregos, o CMN editou a Resolugdo n°® 2.109, em que a
regulagdo dos investimentos abandonou os limites minimos e estabeleceu apenas o
percentual maximo para cada aplicacdo. Nesse novo cenario, os recursos investidos
dos fundos passaram de um patamar de 29% alocados em renda fixa para 63% em
2004 (Pinheiro et al, 2005). E interessante perceber que essa concentracdo em ativos
financeiros de baixo risco e com rentabilidade atrativa criou um entendimento de que
os investimentos em titulos publicos deveriam ser o modus operandi, independente
da conjuntura macroecondémica, e que os resultados superavitarios seriam constantes.

Ainda sobre a influéncia do modelo americano, durante a década de 1990, tem-
se o surgimento dos Planos Geradores de Beneficio Livre (PGBL), que possuem
incentivo fiscal por meio do imposto de renda, e foram inspirados nos planos 401-K,
modalidade CD, disseminados na década de 1980 nos Estados Unidos.

Com as reformas introduzidas a partir de 1998, os esquemas de capitalizagao
passaram a ter um impulso adicional. Primeiramente, expandiu-se o acesso do regime
complementar aos trabalhadores da iniciativa privada e, mais tarde, foi também
ampliado aos servidores publicos como alternativa de complementagcdao de seus
rendimentos de aposentadoria que passaram a ser fixados pelo teto do RGPS.

Durante o governo FHC, a principal estratégia perseguida foi incentivar o
crescimento das EAPCs como alternativa a previdéncia publica. Em meio a uma onda
de privatizagdes de empresas estatais, e a partir de uma alianga forjada com atores
empresariais, as reformas produzidas durante o governo FHC buscaram deslegitimar
0s arranjos publicos previdenciarios e os fundos de pensao geridos no ambito das
estatais. Contando com forte apoio da midia e do governo, as seguradoras € 0s
bancos passaram a oferecer planos individuais e a vender uma imagem de que eram

muito mais “eficientes” que a previdéncia publica e os fundos de pensédo — acusados
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de serem instituicdes “retrogradas” e propagadoras do clientelismo e da corrupgao
(Grdn, 2005). A previdéncia privada aberta era vista ndo apenas como algo inovador
e em consonancia com as “melhores praticas” de gerenciamento individual dos riscos,
mas como uma necessidade para reduzir o déficit fiscal (Grun, 2005).

Os fundos de penséo tiveram poucos incentivos no periodo FHC em razéo da
propria estratégia do governo de estimular o crescimento das EAPCs (Santana, 2017).
No entanto, eles foram instrumentalizados para perseguir outros fins, atuando como
agentes financiadores do processo de reconversao patrimonial da economia brasileira
durante o auge das privatizagbes das empresas estatais (Lanzara; Salgado Silva,
2020). Grun (2005, p.26) destaca que os fundos, na época, estabeleceram uma
estreita relagcdo de “parceria” com os grupos econdmicos nacionais, sustentando os
esquemas financeiros que permitiam a aquisicao de participagdes acionarias nas
empresas recém-privatizadas.

O consoércio Brasil, liderado por Benjamin Steinbruch, presidente e principal
acionista da Companhia Siderurgica Nacional (CSN), em parceria com o Nations
Bank, banco Opportunity, de Daniel Dantas, e os fundos de penséo (Previ, Petros,
Funcef e Cesp) arremataram, em 1997, 41,73% das a¢des da Companhia Vale do Rio
Doce, assim divididas: 16,30% (R$ 1,3 bilhdo) das agbes com a CSN; 10,43%
(R$834,5 milhdes) com a Litel Participagdes (Fundos de pensado); 10% (R$ 800,
milhées) com a Eletron S/A (liderada pelo banco Opportunity); e 5% (R$ 400 milhdes)
com a Sweet River (Nations Bank#) (FOLHA DE SP, 07/05/1997). Cabe mencionar a
disputa entre o consércio Brasil (grupo CSN) e o Valecom (liderado pelo grupo
Votorantim, de Anténio Ermirio de Moraes, considerado o favorito a época).

Em julho de 1998, o governo FHC privatizou o sistema Telebras. Os recursos
dos fundos de pensao estiveram presentes em consoércios que arremataram a
concesséao de telefonia fixa Tele Centro Sul (Brasil Telecom) e duas concessdes de
telefonia mével (Tele Norte Celular e Tele Nordeste Celular) (Folha de SP, 29/07/2018;
Dantas, 2014). Na telefonia fixa, o consércio era formado pelo Banco Opportunity, os
fundos de pensao e a Telecom Italia. Na telefonia moével, Telepart — canadense
Telesystem International Wireless (49%), banco Opportunity (27%) e fundos de
pensao (24%) (Idem).

14 O Nations Bank emprestou cerca de US$ 1,5 bilhdo a CSN para que a siderlrgica pudesse
participar (Folha de SP, 07/05/1997).



77

Vale relembrar que, logo apds o processo de privatizagdo, foram divulgadas
gravagoes ilegais em telefones do BNDES que indicavam suspeitas da organizagao
de um esquema para beneficiar o consorcio liderado pelo banco Opportunity, de
Daniel Dantas. O escandalo ocasionou a queda do ministro de Comunicagdes, Luiz
Carlos Mendonga de Barros, do presidente do BNDES, André Lara Resende, e de
dirigentes da Previ (Correio Braziliense, 29/07/2008).

Os escandalos envolvendo os fundos de pensao no periodo eram frequentes.
Em 1992, denuncias envolvendo autoridades ligadas ao governo Collor acarretaram
na instalacdo de uma Comissédo Parlamentar de Inquérito (CPI) no Senado Federal,
que constatou o trafico de influéncia na tomada de decisdes sobre os investimentos
dos fundos, especialmente nos negdécios com imoveis. A CPIl observou ainda a
auséncia de estrutura/capacidade da entdo Secretaria Nacional de Previdéncia Social
e Complementar para fiscalizar os fundos (Camara dos Deputados, 2016).

Em 1995, foi instalada uma nova CPI dos Fundos de Pensdo na Camara dos
Deputados para investigar possiveis fraudes e vantagens indevidas. Devido a
dificuldade na apuracgao, o relatério final apontou para a fragilidade na fiscalizagdo do
sistema, as brechas existentes na legislacdo na época e a necessidade de alteragéo
do marco vigente (Camara dos Deputados, 2016).

A partir desse diagnéstico, tem-se um esforgo para aprimorar as regras de
governancga dos fundos, culminando com as Leis Complementares n° 108 e 109, de
2001. A mobilizagdo de parlamentares do Partido dos Trabalhadores (PT) no
Congresso Nacional pressionando pela criagdo de uma legislagao de regulamentacéo
e fomento aos fundos de pensao foi fundamental para o resultado alcangado (Jardim,
2009, 2016; Santana, 2017). Segundo Jardim (2009), os parlamentares do PT ligados
ao movimento sindical inseriram na Camara dos Deputados os debates sobre a
necessidade de expansdao e maior regulagdo das entidades de previdéncia
complementar. Por meio da influéncia desses parlamentares, conseguiu-se aprovar,
em 2001, a Lei Complementar n°® 109 (LC n° 109/2001), que regulamentou o art. 202
da Constituicao Federal de 1988, que versa sobre o regime de previdéncia privada, e
autorizou a criagao de fundos de pensao por instituidores. A justificativa para essa
legislacao fundamentava-se na necessidade de maior fiscalizagdo das entidades de
previdéncia complementar, visando estabelecer novos planos associativos e, ao
mesmo tempo, promover a participagdo dos trabalhadores na gestdo dos fundos

(Santana, 2017). Assim, a ampliacao da margem de atuacéo dos fundos comegou a
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ser efetivamente percebida como oportunidade a partir de 2001, com o
reconhecimento explicito dessa atividade mediante a LC n° 109/2001.

Até o governo Lula, as instituicbes de previdéncia complementar gozavam de
uma péssima reputacdo em razao da auséncia de mecanismos de fiscalizacédo e
transparéncia. Contudo, a vitéria de Lula nas eleicdes de 2002 possibilitou um
estreitamento entre 0 movimento sindical e o mercado financeiro, sobretudo no que
se refere aos fundos de pensao (Jardim, 2016). O governo acreditava que a criagéao
de fundos de pensdo, para servidores e demais trabalhadores, formaria uma
poupancga interna consideravel, que financiaria estratégias de desenvolvimento
nacional. Parte dessa crenca se deve a influéncia exercida por nomes ligados ao
sindicato dos bancarios como Ricardo Berzoini, Luis Gushiken, Adacir Reis e Sérgio
Rosa no Palacio do Planalto (Jardim, 2007; 2009). Em uma reportagem da revista
Piaui (2009), Sérgio Rosa, ex-presidente da Previ, mencionou quando percebeu que
participar da gestdao dos fundos de pensao proporcionaria um largo horizonte de
possibilidades, como, direcionar investimentos para determinadas
empresas/segmentos, e influenciar nas decisbes das empresas por meio dos

conselhos.

Zélia Cardoso de Mello, ministra da Economia no inicio do governo Collor,
colocou os fundos das estatais em evidéncia em 1991. Ela pressionou a
Previ, a Petros e a Funcef, os trés maiores fundos, a investir 12 milhdes de
délares na compra de agdes da Sade, uma empresa praticamente falida, cujo
dono era o empresario Nelson Tanure, amigo da ministra. “Ai n6s come¢camos
a ver que precisavamos tomar conta do nosso patrimbnio”, disse Rosa
(PIAUI, agosto/2009).

Ricardo Berzoini, enquanto Ministro da Previdéncia, regularizou a previdéncia
associativa (sindical) e realizou sucessivos ciclos de campanhas de conscientizagéo
sobre o novo dispositivo. Em parceria com Adacir Reis, fortaleceu a Secretaria de
Previdéncia Complementar, bem como enfatizou a necessidade de educacéo
previdenciaria e financeira para a populagao (Ildem). Em dezembro de 2004, como
forma de fortalecer o sistema, o governo editou a Medida Provisoria n°® 233, que criava
a Superintendéncia de Previdéncia Complementar (Previc). O texto perdeu eficacia
em meados de 2005 por nao ter sido votado no Senado Federal no prazo (120 dias)
previsto pela Constituigdo Federal. Em 2008, o governo encaminhou ao Congresso

Nacional o Projeto de Lei n°® 3962, que (re) criava a Previc, alterava regras da
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composi¢ado e denominagéo do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar, e
instituia a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar. Apds a tramitacao e
aprovagao no Congresso, o texto foi convertido na Lei n® 12.154, de 2009.

Em conjunto com o Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos (Dieese) e o Ministério do Trabalho, a Central Unica dos
Trabalhadores (CUT) passou a ofertar cursos de previdéncia complementar e regime
préprio para seus quadros internos (Jardim, 2009). Tais iniciativas tinham como
objetivo qualificar os associados para assumirem cargos nos conselhos dos fundos
de pensao.

Jardim (2009b: 09) ainda chama atenc&o para o intercambio de experiéncias
entre o sindicalismo brasileiro e internacional, em especial com os paises em que 0
sistema de fundos de pensao esta bem desenvolvido como Estados Unidos e Canada.
A autora cita a presenga de Stanley Gacek, Diretor-assistente de Relagbes
Internacionais da AFL-CIO, uma das maiores centrais sindicais americanas, no Il
Seminario Internacional de Fundos de Penséo, realizado no Brasil, em 2004. No
referido evento, o sindicalista americano foi debatedor no painel “Governanga de
Fundos de Pensao: o papel dos participantes e dos patrocinadores nos processos
decisorios”.

Em outro congresso realizado, em 2004, pela CUT, em parecia com o Ministério
do Trabalho, houve a participagdo da Confederagcdo dos Sindicatos Nacionais do
Quebec, Canada (Jardim, 2009b).

A maior participagao dos sindicatos na gestdo dos fundos de pensao poderia
servir como um instrumento de “domesticacdo do capitalismo” (Jardim, 2009),
possibilitando, além da constru¢cdo de uma nova relacdo capital-trabalho a partir da
cogestao dos fundos, a entrada dos trabalhadores na burocracia estatal (D Araujo,
2009). Jardim (2016) destaca que a ascensdo de Lula a presidéncia permitiu que
atores sociais ligados ao PT, de origem sindical e com certa proximidade com o
mercado financeiro — a exemplo dos bancarios -, fossem nomeados para o comando
dos maiores fundos de pensao das estatais (Jardim, 2016). “Ser conselheiro se tornou
uma profissdo” (Costa, 2021). Dentre os critérios de selegdo, estavam: formacao
académica, experiéncia profissional e conhecimentos especificos, como direito
societario e estratégia empresarial. Em termos politicos, os sindicatos sao os
organizadores da participagdo dos funcionarios nas campanhas de eleicdes nos
fundos (Costa, 2021).
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E importante destacar que durante os governos Lula e Dilma houve uma
significativa mudancga de orientagdo no modo de operagao dos fundos. Por exemplo,
a Recomendacgado do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) n°
01/2015, dispbe sobre a adogao de critérios de investimento socialmente responsavel
que contribuam para a geragcao de emprego. Pode-se dizer que, durante os governos
petistas, os fundos foram ressignificados por meio de sua explicita utilizagdo como um
instrumento multifacetado de intervencdo e de interlocugdo com os interesses
organizados, particularmente com os interesses do mundo sindical (Lanzara; Salgado
Silva, 2020). Em que pese um ambiente econdmico dominado pelo setor financeiro, o
Estado passou a adquirir maior protagonismo na direcdo dos investimentos,
implantando projetos de infraestrutura com base nos recursos oriundos dos fundos,
via emissao de titulos publicos e por meio de investimentos diretos nas empresas,
exigindo ainda certa regulamentacdo do mercado financeiro (Jardim, 2009; 2016;
Raimundo, 2010; Datz, 2014; Conti, 2016; Santana, 2017).

Os fundos de pensdo nos governos do PT passaram a perseguir diferentes
estratégias e objetivos. Em primeiro lugar, tornaram-se importantes aliados da
denominada ‘“estratégia neodesenvolvimentistal® que sustentou as politicas
econdmicas dos governos petistas, particularmente no segundo mandato de Lula e no
primeiro de Dilma. Tal estratégia se fundamentava no estimulo ao mercado interno,
via expansao do consumo, e na ampliagao do papel do Estado na distribuicdo de
renda e alocagado de investimentos (Bastos, 2012). Nesse processo, os fundos de
pensdo ajudaram a cimentar uma coalizdo desenvolvimentista de novo tipo,
envolvendo governo, bancos publicos, empresariado (inclusive do setor financeiro) e
quadros sindicais. Na época, defendia-se que os fundos deveriam retomar o nivel de
investimento do pais, viabilizando a geragéo de empregos e o crescimento econémico
de longo prazo (Santana, 2017). Enfim, os fundos poderiam aprofundar sua
participagao nas estruturas de financiamento do investimento de longo prazo no Brasil,
conferindo destaque ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

(BNDES) e sua subsidiaria de investimentos (BNDESPar) como catalisadores desse

15 Além dos instrumentos ja apresentados, é possivel citar como indicadores dessa “estratégia
desenvolvimentista”. a mudanga do regime de exploragédo do petréleo de concessao para partilha;
favorecimento da Petrobras para compras nacionais (via PROMINP); criacdo de pequenas empresas
estatais nos ramos de infraestrutura e tecnologia; apoio no fortalecimento e internacionalizagao de
grupos empresariais via BNDES.
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processo (Raimundo, 2010). O grafico abaixo apresenta a evolugao dos desembolsos
do sistema BNDES por ramo de atividade para o periodo. Os dados revelam a
priorizacdo dos setores de industria e infraestrutura pelas gestdes petistas, tendo o
ano de 2007 como inicio de um significativo crescimento dos desembolsos. Cabe
lembrar que em 2007 teve inicio a gestdo Luciano Coutinho no BNDES, que participou
da elaboragédo da Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), langada em 2008,
que tinha como objetivo fortalecer a industria nacional, alterando seu padrdo de

producao, nivel de competitividade e tipo de insercéo internacional.
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Grafico 9 - Desembolsos do sistema BNDES (2003-2015) por ramo de
atividade (em R$ milhdes)
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Observa-se ainda que os desembolsos no setor de infraestrutura dobraram
entre 2007 e 2010, tendo como explicagao a criagdo do Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC), em 2007.

Tabela 22 - Desembolsos do sistema BNDES por setores na gestao
Luciano Coutinho (em R$ milhes)

Gestao Luciano Coutinho

Ramo de Atividades 2007 2008 2009 2010

do BNDES

Comércio 7.815 11.166 17.326 27.104
Infraestrutura 25.633 35.096 48.653 52.424
Industria 26.446 39.021 63.522 78.769
Agropecuaria 4.998 5.594 6.856 10.126
Total 64.892 90.878 136.356 168.423

Fonte: BNDES, 2007; 2008; 2009; 2010.

Na execugao do PAC, o BNDES se tornou o maior financiador da infraestrutura.
Em 2010, o numero de projetos do banco no ambito do PAC chegou a 362, com um
valor total de R$ 157,3 bilhdes. Os projetos dividiam-se em 186 infraestrutura
energética, 89 de logistica, 71 de infraestrutura social e urbana e 16 de administragao
publica (Bugiato, 2016).
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Ainda sob a gestao de Luciano Coutinho, o BNDES participou de cerca de 75
processos de fusdes e aquisicbes de empresas, em parceria com os fundos de
pensao. Por exemplo, em 2008, o banco financiou a aquisicdo da Brasil Telecom pela
Oi, gerando uma grande empresa no ramo de telecomunicagcdes. Em 2009, o banco
participou da fusdo da Perdigdo e Sadia, processo que originou a Brasil Foods, maior
empresa de carne de frangos do mundo (Bugiato, 2016:197). Como é sabido, o apoio
a formacao de grandes grupos nacionais fazia parte da politica de internacionalizagao
das empresas brasileiras levada a cabo pelo BNDES e governo federal. Em 2010, o
BNDESPar possuia representantes em 9 conselhos fiscais e 28 conselhos de
administracdo em 152 empresas. Entre 2007 e 2010, essas empresas estavam
concentradas no segmento de petréleo e gas, mineragcdo, energia, metalurgia,
siderurgia, papel e celulose, transportes, telecomunicag¢des, bancos comerciais e
alimentos (Bugiato, 2016:198).

Mudancas na estrutura de regulamentacao realizada pelos governos petistas
foram fundamentais para reorientar as estratégias de aplicagdo dos fundos no
periodo.'® Com a Resolugdo CMN n° 3.792/2009, criou-se uma nova modalidade de
investimento, o Investimento Estruturado, a partir do qual os fundos foram autorizados
a investir até 20% do seu portfdlio em programas de infraestrutura (Jardim, 2016).
Aqui os fundos de penséao procuraram se estabelecer como importantes instrumentos
de financiamento de longo prazo (funding) do capitalismo nacional por meio de um
papel mais ativo na realizagao de investimentos produtivos (Santana, 2017). Para que
os fundos cumprissem tais objetivos, 0 governo passou a manejar instrumentos de
politica monetaria, via Banco Central, para incentivar os fundos a adquirir titulos da
divida publica pré-fixados, com juros menores do que os praticados pela Selic, cujos
principais compradores foram bancos publicos e privados interessados no

financiamento em infraestrutura (Raimundo, 2010; Santana e Fracalanza, 2019).

16 As medidas de fiscalizagao das entidades de previdéncia complementar foram reforgadas por meio
da criagdo de 6rgdos como a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) —
Lei n° 12.154/2009.
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Tabela 23 - Limites de alocac&o por modalidade de aplicagéo
(Resolucao 3.792 CMN)

Modalidade de Investimento Limite aplicavel (%)
Renda Fixa 100%
Titulos publicos 100%
Crédito securitizado* 20%
Renda Variavel 70%
Acdes Novo Mercado BM&F 70%
Bovespa
Acdes BM&F Bovespa (Nivel Il) 60%
Acdes Bovespa Mais 50%
Acdes BM&F Bovespa (Nivel 1) 45%
Investimentos Estruturados 20%
Cotas de Flls 10%
Investimentos no exterior 10%
Imoveis 8%
Operagdes com participantes 15%

Nota: *Inclui FIDCs, CRI, crédito de exportagédo e bancario.
Fonte: Banco Central, 2009.

Além de estabelecer limites para alocacéo de recursos em cada modalidade, a
Resolugdo 3.792 também restringiu a exposicao excessiva de ativos a um unico
emissor (Tesouro Nacional, companhias abertas, securitizadoras). Vale destacar ainda
a variacao de limites de acordo com os niveis de governanga existentes na bolsa
BM&F Bovespa, como forma de evitar a exposi¢ao dos fundos a problemas de gestao
e fraudes corporativas nas empresas investidas (Oliveira et al, 2017)

Como um resultado da mobilizacdo desses instrumentos, os fundos
provenientes das empresas estatais lideraram os investimentos em infraestrutura,
particularmente entre os anos 2006 e 2013. O ano de 2007 é emblematico da “virada
desenvolvimentista” do governo, que fez largo uso dos fundos de pensao das
empresas estatais para direciona-los aos leildes de concessdo de obras em
infraestrutura no intuito de incrementar o Programa de Aceleragao do Crescimento
(PAC). Nesse periodo, os fundos de pensao passaram a compor, ainda que de forma

modestal’, os chamados Fundos de Investimento em Participagées® (FIPs), com a

17 Ainda que esses recursos sejam relevantes para a viabilizagdo dos FIPs, o montante total de
recursos alocados pela Previ, por exemplo, ndo chegou a R$ 1 bilhdo no periodo, representando cerca
de 0,56% do total de ativos (Conti, 2016).

18 Modalidade de investimento estruturado que permite aplicagao de recursos em companhias abertas,
fechadas ou sociedades limitadas em fase de desenvolvimento. Permite aos investidores participar do
processo decisério da companhia investida. Possibilita investimento em infraestrutura, empresas
emergentes, pesquisa, desenvolvimento e inovagao.
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proposta de fomentar varios setores, como energia, particularmente petréleo e gas,
logistica (construgcao de terminais portuarios) e construgdo civil (Raimundo, 2010;
Conti, 2016).

O Fundo InfraBrasil, constituido em 2006, tinha como objetivo investir no setor
de infraestrutura, em especial nas areas de energia (distribuicdo, geracdo e
transmissédo), logistica (rodovias, ferrovias, portos e aeroportos), saneamento, meio
ambiente e telecomunicagdes. Idealizado pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), o fundo contou com aportes da Previ (Banco do Brasil),
Funcef (Caixa Econémica Federal), Petros (Petrobras), Valia (Fundacéo Vale do Rio
Doce), Banesprev, além de alguns bancos (Conti, 2016; Costa, 2021).

Em 2010, foi criado o Fundo Sondas para realizar investimentos na empresa
Sete Brasil, criada pela Petrobras para produzir 28 sondas de perfuragdao maritima
voltadas a exploragdo de petroleo no pré-sal. Em 2011, a Petrobras contratou as
primeiras sete sondas da Sete Brasil. Em 2012, a empresa foi novamente contratada
para construir outras 21 sondas (Idem).

A Sete Brasil se tornou a maior empresa do mundo em sondas de aguas
ultraprofundas e com contratos de mais de US$ 80 bilhdes. Esses contratos
viabilizaram o estabelecimento de dois novos estaleiros (Jurong Aracruz e Enseada
Paraguacu), bem como a ampliagado de quatro outros (EAS, OSX, Brasfels e ERG2)
(Costa, 2021).

A empresa possuia como investidores a Petrobras, os fundos de pensao
Petros, Previ, Funcef, Valia, os bancos Santander, Bradesco, FI-FGTS, BTG Pactual,
o Fundo de Private Equity J.C Flowers, e os Fundos Soberanos da China, de
Cingapura e de Abu Dabi (Costa, 2021). Na préxima sec¢do, sera apresentado o
desdobramento da empresa, que foi alvo da Operagao Greenfield, nos moldes do
“lavajatismo”.

Outro exemplo dessa nova orientacao na aplicagao dos recursos € o caso da
Investimentos e Participagdes em Infraestrutura (Invepar), criada em 2000. A empresa
€ uma das maiores gestoras privadas de mobilidade urbana e infraestrutura de
transporte da América Latina. Em 2010, seus acionistas eram Previ, Petros, Funcef e
o grupo OAS (Dantas, 2014; Costa, 2021). Em 2020, seus acionistas séo Previ
(25,6%), FIP Yosemite (24,4%), Petros (25%) e Funcef (25%). A saida do grupo OAS,

que estava em recuperacéo judicial, esta relacionada ao advento da Operagao Lava
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Jato, que ocasionou o colapso de diversos setores produtivos nacionais, tais como
construcao, 6leo e gas, e infraestrutura.

No setor de Aeroportos, a Invepar controla a concessionaria do Aeroporto
Internacional de Sao Paulo, maior da América do Sul em volume de cargas e
passageiros (ldem).

No segmento de mobilidade urbana, esta presente na concessao do MetroRio
e da concessionaria VLT Carioca (Idem).

A empresa ainda administra oito concessdes no setor de rodovias. No Rio de
Janeiro possui a LAMSA — Linha Amarela S.A, a ViaRio e a CRT — Concessionaria
Rio-Teresépolis. Em Minas Gerais, Distrito Federal e Goias, a Via 040. Na Bahia, a
CLN — Concessionaria Litoral Norte e a CBN — Concessiondria Bahia Norte e, em
Pernambuco, a CRA — Concessionaria Rota do Atlantico (Idem).

Ao analisar as carteiras de investimento dos trés maiores fundos de pensao do
Brasil (Previ, Petros e Funcef)!® entre 2003 e 2013, Conti (2016) conclui que estes,
além de concentrarem mais de 45% dos ativos das EFPCs, possuiam recursos
expressivos investidos em grandes companhias, ampliando inclusive sua participagao
em empresas que anteriormente haviam sido privatizadas, como a Companhia Vale
do Rio Doce. Entretanto, apesar de deterem maior participagdo em investimentos em
renda variavel, estas trés entidades também se caracterizaram por uma gestéao
conservadora de suas carteiras, particularmente apds a crise de 2007/2008, com
grande concentragdo de recursos alocados em titulos publicos, revelando assim o
comportamento erratico da composicdo das carteiras dos fundos relativos as
oscilagbes do mercado (Conti, 2016).

Ainda no que se refere aos esforgos governamentais para ampliar a
capilaridade do segmento de previdéncia complementar, em abril de 2012, por meio
da Lei n° 12.618, o governo Dilma Rousseff instituiu o regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais efetivos. Cabe lembrar que a
criacdo da Fundacdo de Previdéncia Complementar dos Servidores Publicos

(Funpresp) estava prevista na Emenda Constitucional n® 20/1998.

19 Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ), Fundacdo Petrobras de
Seguridade Social (Petros) e Fundagdo dos Economiarios Federais (Funcef), vinculada aos
funcionarios da Caixa Econémica Federal.
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A Funpresp encerrou o ano de 2020 com um patriménio de R$ 3,67 bilhdes e
mais de cem mil participantes. Sua carteira de investimentos possui gestao mista. Isto
é, uma parte é gerida pela prépria Fundacgao (R$ 2,67 bilhdes) e outra é terceirizada
em fundos de investimentos (R$ 993,25 milhdes). Estes fundos sédo geridos por
Santander, Safra, Banco do Brasil, Caixa, Western, Bradesco, BTG Pactual, BNP
Paribas, Votorantim e Itau (Funpresp, 2020).

Ao analisar a carteira de investimentos da Funpresp, constata-se uma elevada
concentragdo em renda fixa (82,41%), conforme observado nos fundos de mesmo
porte. Ademais, ndo ha aplicagbes em investimentos estruturados®®, que séao
particularmente interessantes para a retomada do desenvolvimento econdmico. Ou
seja, além de constituir uma oportunidade de diversificagdo e rentabilizacdo dos
ativos, também representa um mecanismo de captacdo de fundos pelas

empresas/atividades produtivas.

Tabela 24 - Carteira de Investimentos Funpresp (2020)

Gestao Propria R$ 2,67 Bilhoes
Renda Fixa 88,81%
Renda Variavel 10,65%
Operagdes com Participantes  0,54%
Gestao Terceirizada R$ 993,25 milhoes

Renda Fixa 68,46%
Renda Variavel 19,72%
Investimento no Exterior 11,82%

Fonte: Relatério Anual Funpresp, 2020.

Por fim, e o mais contraditério dos objetivos, é que os fundos de pensao
também poderiam se converter em instrumentos auxiliares a estratégia de contengao
de gastos nos subsistemas publicos previdenciarios, RGPS e RPPS, visto que o
propalado “neodesenvolvimentismo” dos governos petistas deixou intacto os pilares
da ortodoxia macroeconémica sustentados na manutengao elevada da taxa de juros,
na realizagdo constante de superavits primarios e num rigido sistema de metas

inflacionarias (Lanzara, Salgado Silva; 2020). Esse papel desempenhado pelos

20 Modalidade de investimento que abrange os Fundos de Investimento em Participacbées e Fundos de
Investimentos em Empresas Emergentes. Alocam recursos no crescimento e desenvolvimento de
empresas ou em companhias que tenham potencial para abertura de capital, fusdo ou incorporagéo
por grandes companhias.
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fundos foi alvo de criticas por setores mais alinhados a esquerda, que sugeriam que
o movimento de ampliagdo do segmento de previdéncia complementar representava
uma reducao da responsabilidade publica na oferta de servicos publicos, conforme
analisado no primeiro capitulo da tese, assim como certa submissdo do governo aos

interesses do setor financeiro (Oliveira, 2003; Gentil, 2020).

3.3 Pés-Impeachment Dilma, criminalizagdao dos Fundos de Pensao e novas

reconfiguragoes

O setor publico encerrou 2016 com um déficit primario de R$ 155,791 bilhdes,
sendo o maior déficit ja registrado até aquele periodo. De acordo com os dados do
Ministério da Fazenda, entre 2008 e 2015, os gastos publicos tiveram um aumento
real de 51%, enquanto a receita sé apresentou um aumento real de 14,5%. Entre 2014
e 2015, a divida publica cresceu 21,7% atingindo quase trés trilhdes de reais
(Alvarenga; LaPorta, 2016).

O diagnéstico vencedor, em relacao as origens da crise econémica brasileira
(2014-2016), foi aquele que a atribuiu ao excesso de intervencdo governamental na
economia. Fosse pelo excesso de gastos, pela corrupgdo sistémica, pela
incapacidade institucional de realizar escolhas eficientes; o “gigante” Estado brasileiro
seria, no discurso hegemdnico que ascendeu ao governo a partir de 2015, o
responsavel pelos males econémicos (inflagdo, desemprego etc) que assolavam e
assolam a populagéo.

Em termos politicos, desde meados de 2014, atores do sistema de justica, em
parceria com a grande imprensa, ganharam um protagonismo excessivo na politica
nacional. A Operacdo Lava Jato transformou em herdis, para alguns segmentos da
populagédo nacional, atores desconhecidos do grande publico. Ademais, a Operagao
contribuiu para o conturbado processo de impeachment da ex-presidente Dilma
Rousseff (Kerche; Feres, 2018).

Sob a argumentacao de resolver o desequilibrio fiscal, o governo Michel Temer
apresentou uma nova regra fiscal com o objetivo de limitar o crescimento das
despesas primarias federais, por meio de uma proposta de emenda a constituicao,
convertida na Emenda Constitucional n°® 95/2016. A EC determinou que, a partir de

2018, as despesas federais sé poderiam aumentar de acordo com a inflacdo
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acumulada, conforme o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
tendo como vigéncia 20 exercicios financeiros. Além do teto de gastos, o governo
também destacou a necessidade de reduzir o famigerado déficit previdenciario. De
acordo com o Ministro da Fazenda da época, a emenda constitucional se desdobraria

num ciclo virtuoso, pois:

A medida que se controle o crescimento das despesas publicas, nés teremos
um aumento da confianga; em consequéncia disso, a retomada do
investimento; em consequéncia disso, o crescimento; em consequéncia
disso, mais recursos disponiveis para investimento privado e consumo
(BRASIL, 2016).

Alguns estudos sugeriam que a aprovagao da EC n° 95 reduziria drasticamente
o gasto social federal, afetando diretamente o orcamento da seguridade social. De
acordo com as estimativas, se um teto semelhante de gastos tivesse sido imposto a
partir de 2003, o orcamento da saude para 2015, por exemplo, teria sido reduzido em
43% (R$ 55 bi em vez de R$ 100 bi) (Vieira; Benevides, 2016:09; Lanzara; Salgado
Silva; 2018).

Importante mencionar que as medidas previstas pelo “Novo Regime Fiscal”
somente lograriam se efetivar se fossem complementadas pelas reformas estruturais.
E a partir desse diagnéstico, portanto, que a énfase se volta para a contencéo das
despesas publicas, especialmente com as despesas relacionadas com a seguridade
social, pois, de acordo com o Ministro da Fazenda: “o problema fiscal brasileiro
decorre da existéncia de uma grande folha de previdéncia e assisténcia social que
representa 70% dos dispéndios publicos”. Enfim, os entusiastas do Novo Regime
Fiscal asseveram que o teto de gastos inscrito na Constituicao “disciplina o conflito
distributivo na medida em que o mesmo tera que ser resolvido civilizadamente ou por
meio de coergdes legais” (Brasil, 2016; Lanzara; Salgado Silva, 2018).

Com a ascenséao dos governos de Michel Temer (2016-2018) e Jair Bolsonaro
(2019-2022), inaugurou-se uma nova conjuntura de reformas no sistema
previdenciario. Estas foram perseguidas por meio de propostas restritivas, trazendo
iniciativas mais contundentes no sentido de instrumentalizar as instituicbes de
previdéncia complementar para incentivar o crescimento dos esquemas de
capitalizacéo no pais, particularmente ofertados por seguradoras e bancos (Lanzara;
Salgado Silva, no prelo). Ademais, iniciou-se um movimento de criminalizagdo dos

gestores dos fundos, e ataques a imagem e credibilidade do Sistema.
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Desde 2016, as politicas previdenciarias permanecem subordinadas ao
Ministério da Economia?!, demonstrando a intencdo desses governos de tornar o setor
previdenciario um mero apéndice da area econdmica. Vale enfatizar que a frente da
secretaria que trata dos assuntos previdenciarios foram colocados politicos e
burocratas fortemente comprometidos com a adogao de reformas mais restritivas para
o sistema de reparticao; além de advogarem mecanismos mais frouxos de regulacao
dos fundos de pensédo como incentivo a expansao da previdéncia privada (Lanzara;
Salgado Silva, 2018).

A aprovacéao da reforma trabalhista pelo Congresso Nacional e sancionada pelo
Presidente Michel Temer (Lei n°® 13.467, de 13/07/2017) representou um enorme
retrocesso aos direitos dos trabalhadores. A reforma trabalhista abriu a possibilidade
para que negociacdes entre trabalhadores e empresas se sobreponham a legislacao
trabalhista. Negociagbes sobre o parcelamento de férias, jornada de trabalho e
reducdo de salario sdo realizadas agora a revelia da lei. Ademais, a reforma
estabeleceu o fim da contribuigao sindical obrigatdria, que visou, entre outras coisas,
desestruturar a base sindical que se constituiu em torno dos direitos trabalhistas e
previdenciarios, deixando o caminho livre para a adocao de reformas mais radicais no
sistema de seguridade social (Lanzara; Salgado Silva, 2018).

Ao comparar a arrecadacgao da contribuicdo sindical do més de abril de 2018 a
abril 2017, o Dieese (2018:05) constatou a queda da ordem de 90%, sendo que a
maior reducdo da receita foi registrada pela Central Unica dos Trabalhadores (CUT)
(queda de 94%).

Ainda de acordo com o Dieese (2018:05), em 2018, 1.391 entidades nao
receberam recursos referentes a contribuicdo sindical. Isto €, cerca de 20% do total.
Dessas, 11% haviam arrecadado mais de R$ 100 mil em 2017. No que se referem as
que receberam os recursos, 3.309 (48% do total) receberam menos de 10% da receita
do ano anterior; 1.072 (15% do total) receberam entre 10% e 20% da receita de 2017.

A estratégia de criminalizacdo dos fundos teve inicio, sob os moldes da
Operagao Lava Jato, com a CPI dos Fundos de Pensao (2015-2016), que a partir do

discurso de corrupgao sistémica e incompeténcia dos gestores, e aliada a setores do

21 Vale relembrar que a Lei n°® 13.341/2016, oriunda da Medida Proviséria 726/2016, determinou o fim
do Ministério da Previdéncia Social e sua incorporagao ao Ministério da Fazenda (Senado Federal,
30/09/2016).
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novo governo, Ministério Publico e do Congresso Nacional, passou a condenar os
investimentos na economia real, em especial os FIPs, assim como a criminalizar os
dirigentes, conselheiros e diretores dos fundos, procurando vender uma imagem de
‘incompeténcia” geral. Cabe mencionar ainda que a CPI foi utilizada politicamente
pela oposicdo, em especial o ex-presidente da Camara dos Deputados, Eduardo
Cunha, para atacar e desestabilizar o governo Dilma.

Grosso modo, essa ofensiva contra o Sistema de Previdéncia Complementar
procurou acabar/reduzir com a participagdo dos trabalhadores nos colegiados e
instancias de deciséo dos fundos.

Propostas de reducéo da representagdo de participantes (trabalhadores) nos
conselhos das fundagdes das empresas publicas foram apresentadas no Congresso
Nacional (PLS 78/2015 e PLS 388/2015), no Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) e na Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc).

Os Projetos de Lei Complementar (PLS) n° 388/2015 e 78/2015 chegaram ao
Senado Federal logo apés a aprovagéao do relatério final da Comisséo Parlamentar de
Inquérito (CPI) dos Fundos de Pens&o?2. Ambos objetivavam alterar as regras dos
fundos de pensdo publicos, dificultando a influéncia dos partidos politicos na
indicacao/eleicdo de dirigentes e conselheiros, bem como tornando a gestdo mais
“profissional”. O texto aprovado no Senado foi um substitutivo do Senador Aécio

Neves (PSDB-MG), oposi¢do do governo a época. De acordo com o Senador:

“Essa proposta blinda os fundos de pensao. Ainterferéncia politica na escolha
desses dirigentes, os inUmeros prejuizos e o risco iminente de maiores
perdas expdem a absoluta falta de instrumentos garantidores de uma maior
profissionalizagdo e qualidade na gestdo dessas entidades”. (Agéncia
Senado, 06/04/2016).

O Senador Paulo Bauer (PSDB-SC), autor do PLS 388/2015, ainda completou:

“‘Queremos apenas uma coisa: que a politica partidaria ndo esteja mais
presente na gestdo dos fundos de pensdo; que os dirigentes sejam
efetivamente capazes de gerir o dinheiro alheio e que existam clausulas de
responsabilidade e também de punicdo para atos irregulares” (Agéncia
Senado, 06/04/2016).

22 A CPl investigou os fundos de penséo e apurou que, entre 2011 e 2015, Funcef, Postalis, Petros e
Previ tiveram prejuizo de R$ 113 bilhdes com a desvalorizagado de ativos. A CPI sugeriu o indiciamento
de diversos suspeitos de envolvimentos em esquemas de corrupgao.
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O substitutivo aprovado no Senado Federal estabelecia que os membros das
diretorias dos fundos de pensao poderiam ser selecionados por meio de processo
seletivo realizado por “empresas especializadas do mercado”, previa a inclusao da
figura do “conselheiro independente” nos conselhos deliberativo e fiscal, em propor¢ao
paritaria com os representantes dos patrocinadores e assistidos. Esses “conselheiros
independentes” também seriam selecionados por processo seletivo organizado por
empresa especializada.

Outras mudangas importantes dizem respeito a proibicdo de ter exercido
atividade politico-partidaria no periodo de 2 anos que antecede a nomeacio de
conselheiro, e quarentena de 1 ano para o exercicio de atividade politico-partidaria a
partir da desvinculagao do cargo de conselheiro do fundo.

Para os membros da diretoria executiva, a proposta estabeleceu o requisito de
formacgao de nivel superior em ao menos uma das areas de conhecimento que sejam
exigidas experiéncia comprovada. Ademais, o membro ndo podera ter sofrido
condenagao transitada em julgado.

O texto aprovado na Comissao de Constituigao e Justiga (CCJ) retirou a figura
do “conselheiro independente” e a garantia do voto de desempate (minerva) ao
presidente do colegiado da proposta original. Cabe ressaltar que a inclusao de tais
instrumentos no texto original foi alvo de severas criticas por representantes dos
fundos de pensao e sindicalistas, que sinalizavam para a criminalizagao dos dirigentes
e a tentativa de insulamento das decisdes de alocacgao dos investimentos.

O texto aprovado na Comissao também estabeleceu uma série de critérios para
a escolha dos membros dos conselhos, tais como: veda ao candidato ao conselho ter
exercido atividade politico-partidaria em periodo inferior a dois anos antes da
contratagdo, ter sofrido penalidade administrativa por infracdo a legislacdo da
seguridade social e da previdéncia complementar entre outros (Camara dos
Deputados, 21/11/2018).

Como é sabido, esse movimento de insulamento decisério n&o se limitou aos
fundos de penséo, tendo sido aprovado em 2021 a autonomia do Banco Central do
Brasil. Tal iniciativa tinha como objetivo garantir que a instituicdo ficasse livre de
“pressdes politicas e sociais”, retirando, em certa medida, a capacidade da populagao
escolher nas urnas programas de governos com politicas monetarias expansionistas.

O fundamento para a garantia da “independéncia” do Banco Central esta associado a
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ideia de que a democracia pode se apresentar como um problema para conter os
gastos publicos. De acordo com a teoria da escolha publica, o aumento da despesa
estatal coincide com o periodo eleitoral, cujo objetivo é elevar o crescimento
econdbmico e maximizar os votos. Todavia, esses periodos de crescimento
“‘induzido/artificial” geram inflagdo, que com o tempo tende a ficar descontrolada,
corroendo as expectativas e criando incertezas para os agentes econdmicos. Dessa
maneira, apenas uma instituicdo insulada do processo politico poderia se
comprometer a adotar as medidas necessarias (Buchanan; Tullock, 1965).

E importante ressaltar que essa ofensiva contra os fundos também contribuiu
para prejudicar a rentabilidade dos investimentos realizados. Apenas a titulo de
exemplo, durante a Operagao Lava Jato surgiram declaragdes de supostos casos de
corrupgao na empresa Sete Brasil, mencionada na segao anterior. Em virtude de tais
declaracbes, o BNDES suspendeu os financiamentos para a empresa,
impossibilitando que esta continuasse sua produgcdo de sondas de aguas
ultraprofundas. Ou seja, um investimento considerado estratégico para o Brasil, tendo
em vista a exploragdo da camada do pré-sal, e com desdobramentos positivos para a
cadeia produtiva do petrdleo e gas natural, naval e construgdo pesada foram
impactados negativamente, acarretando enormes prejuizos para os fundos de
pensao, bancos publicos e investidores privados envolvidos na operagao.

O que deve ficar claro em relagcédo a esses argumentos € que nao se trata de
defender a impunidade de gestores ou dirigentes, mas a necessidade de proteger
institucionalmente os investimentos/setores considerados estratégicos para o
desenvolvimento do pais. Isto €, uma empresa ndo pode ser penalizada por crimes
cometidos por seus gestores. Ademais, questiona-se o uso politico do Ministério
Publico Federal e da propria Previc na criminalizacdo dos fundos de pensdo. Os
dirigentes dos principais fundos, por exemplo, foram alvos da Operagao Greenfield,
sendo que dos 10 casos que balizaram a deflagragdo da Operagédo, 8 estavam
relacionados a investimentos por meio de Fundos de Investimento em Participagdes
(FIPs). A operagao foi encerrada em 2020 de forma inconclusiva (Anapar, 2022).

Em entrevista, o ex-diretor eleito de Seguridade da Previ, vice-presidente da
Associagao Nacional dos Participantes de Fundos de Pensao e dos Beneficiarios de
Planos de Saude de Autogestao (Anapar) e representante dos participantes de fundos
de pensdo no Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), Marcel

Barros relata:
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“No6s queremos investir no setor produtivo, mas queremos seguranga para
isso. Nao queremos viver no risco” (...)

“Alguns investimentos vao dar errado. Isso é do capitalismo. O que nédo pode
€ um gestor de fundo viver em eterno risco porque se algum negécio der
errado ele vai ser punido” (Anapar, 10/11/2022).
Ainda de acordo com a reportagem da Associagao Nacional dos Participantes
de Fundos de Pensao e dos Beneficiarios de Planos de Saude de Autogestao (Anapar)

(10/11/2022):

“‘Das modalidades de investimentos constantes da regulagao vigente, renda
fixa, renda variavel e investimentos estruturados podem ser alocados no setor
produtivo. Ocorre que o comportamento do Estado, particularmente por parte
da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), tem
desestimulado este tipo de operagao, devido ao indiscriminado processo de

criminalizagédo de dirigentes e Conselheiros dos fundos de pensao” (Anapar,
10/11/2022).

Além dos ataques a imagem e credibilidade do Sistema, algumas medidas
foram adotadas para transferir a administracdo dos recursos dos fundos de pensao
para bancos e seguradoras privadas, tendo em vista os interesses dessas ultimas em
gerir tais recursos.

Sancionada em 12 de novembro de 2019, a Emenda Constitucional n°
103/2019, a reforma da previdéncia do presidente Jair Bolsonaro, trouxe importantes
mudangas para o sistema de previdéncia complementar fechada. Duas alteracbes
merecem atencgao: a obrigatoriedade do ente publico instituir regime de previdéncia
complementar para seus servidores publicos no prazo de dois anos da entrada em
vigor da EC; e a permissao para que a administracdo dos fundos de pensao seja
realizada por entidades abertas de previdéncia complementar.

Tais mudancas representam um desafio para as entidades que administram
fundos com reduzido numero de participantes e recursos, visto que seus planos de
beneficios tém pouca capacidade de concorrer com fundos maiores administrados por
bancos e seguradoras (Previc, 2020). Ademais, colocam em risco a participacéo dos
trabalhadores nos conselhos, visto que as entidades abertas ndo sdo obrigadas a
garantirem uma representagao paritaria em seus conselhos, e inviabilizam estratégias
de investimentos de longo prazo.

Todavia, para concretizar a administracdo dos fundos de pensdo pelas

entidades abertas de previdéncia complementar, o governo Bolsonaro ainda precisaria
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alterar as Leis Complementares n° 108 e 109, de 2001. Para modificar essas Leis e 0
marco regulatério do Sistema Financeiro Nacional, foi criado um grupo de trabalho
entre membros do governo federal (Banco Central, Ministério da Economia, Comisséo
de Valores Mobiliarios e Superintendéncia de Seguros Privados) e do mercado de
capitais (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais), denominado IMK (Iniciativa Mercado de Capitais).

Dentre as propostas de alteragao veiculadas pela imprensa, chama atencao
uma que permite que o patrocinador publico “transfira” o plano de previdéncia de seus
funcionarios para entidades abertas de previdéncia complementar (bancos e
seguradoras). Ou seja, além da administragdo dos fundos de estados, municipios e
governo federal, também inclui empresas publicas e sociedades de economia mista.
A proposta foi amplamente rechagada por sindicalistas e associagbes ligadas aos

participantes dos fundos de penséo.

Para o ex-presidente da AEPET e representante dos trabalhadores no
Conselho de Administracdo da Petrobras por dois mandatos, Silvio
Sinedino, o PL visa dificultar ainda mais a vida dos petroleiros. “Essa
proposta do governo, que na realidade vem do Projeto IMK do préprio
mercado financeiro, propde permitir que o fabuloso capital acumulado pelos
trabalhadores em seus Fundos de Pensao (os maiores sao de estatais), seja
administrado pelo ‘mercado’, em vez das Fundagdes, sem objetivo de lucro,
que atualmente administram esses Fundos de Pensao”, explicou ele. (AEPET
BA, 2022).

No que se refere ao érgéo de regulagao, o governo Jair Bolsonaro cogitou fundir
as autarquias ligados ao segmento da previdéncia complementar fechada e do setor
de seguros privados, Previc e Susep, conforme noticiado pela imprensa (VEJA,
22/11/2018). Tal processo representaria uma desmobilizacdo da capacidade
burocratica instalada no 6rgdo. Em 2020, a Previc contava com 215 servidores, sendo
76 pertencentes ao Plano de Cargos e Carreiras da Previc?3. O restante é composto
por auditores fiscais da Receita Federal, Procuradores Federais e especialistas em
politicas publicas (Previc, 2020).

Sobre a atuagao dos 6rgaos de fiscalizagéo e controle, documento elaborado
pela Associagado Nacional dos Participantes de Fundos de Pensao e dos Beneficiarios

de Planos de Saude de Autogestdo (Anapar) chama a atencao para as constantes

23 Especialista em Previdéncia Complementar — 37 servidores; Analista Administrativo — 12
servidores; Técnico Administrativo — 9 servidores; Egressos da Secretaria de Previdéncia
Complementar — 18 servidores.
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alteracbes dos instrumentos normativos feito pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC), cerca de 23 Resolugdes em 40 meses, fato que vem
impactando negativamente o setor devido aos custos de adequagao e inseguranga.

A respeito da fiscalizagdo desenvolvida, o referido documento aponta para um
modelo de supervisdo, iniciado em 2017, concentrado em apenas 17 entidades, que
séo classificadas como “Entidades Sistematicamente Importantes”, desconsiderando
o restante do setor. Ademais, alerta para a inexisténcia de um plano anual de
fiscalizagdo, da publicacado de relatérios finais de fiscalizagdo, de transparéncia dos
métodos de trabalho e do orgcamento anual. Vale frisar que os fundos de penséao
pagam uma taxa de fiscalizagdo quadrimestralmente, conhecida como TAFIC — Taxa
de Fiscalizagao e Controle da Previdéncia Complementar.

Como resultado desse processo de criminalizacdo e desorganizagdo dos
orgaos de fiscalizagao e controle, os fundos de pensao reduziram seus investimentos
no setor produtivo.

Ao analisar a alocagao de recursos dos fundos a partir de 2013 percebe-se uma
ampliagdo dos investimentos em renda fixa. E importante destacar que os percentuais
alocados em renda fixa gerenciados por terceiros (“Fundos de Investimento RF”)
tendem a mascarar a realidade da carteira investida em titulos publicos. A preferéncia
por liquidez por parte dos fundos de pensao chama atencéo, visto que os fundos de
renda fixa sofreram uma forte reducao de rentabilidade em razao dos cortes na taxa
Selic entre os anos de 2016 e 2020 (Abrapp, 2020). Apesar da ampliagao se iniciar
ainda em 2013, observa-se um salto em ativos de renda fixa entre 2014 e 2015. Tal
fato pode estar relacionado a crise econémica e politica que se abateu no pais naquele
periodo.

Se comparado os investimentos com os fundos de pensao internacionais,
constata-se que os 20 maiores fundos internacionais possuiam 36,3% de seus ativos
investidos em renda fixa, enquanto os brasileiros 75,7% em 2021. Ademais, o perfil
desses investimentos ¢é distinto. No caso nacional, o investimento ocorre
majoritariamente em titulos publicos, enquanto no exterior em titulos privados (Anapar,
2022).

A carteira consolidada dos fundos nacionais ainda revela uma queda
exponencial dos Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs), que saem de 2,9%
em 2014 para 0,9% em 2020, sinalizando para os efeitos da criminalizacdo dos

investimentos no setor produtivo. Conforme mencionado, tais investimentos foram
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largamente utilizados pelos governos petistas para o financiamento de obras ligadas
a energia elétrica, pré-sal, concessdes rodoviarias, metroviarias e aeroportuarias.
Cabe destacar que enquanto o aporte em IPOs ou debentures?4, por exemplo,
beneficiam de maneira geral apenas empresas de grande porte/faturamento, o alvo
dos fundos de participagdo sdo empresas de pequeno e médio porte, ainda nao
listadas na bolsa de valores. Para o caso brasileiro, isso € particularmente relevante
dada a reduzida margem de crédito privado de longo prazo para pequenas e médias
empresas (PMEs) (Oliveira, 2010).

Ademais, chama atencao o baixo investimento na modalidade de empresas
emergentes. Tal modalidade surgiu nas estatisticas do setor a partir de 2010, mas
nunca atingiu valor superior a 0,1%.

No caso dos fundos de penséao internacionais, observa-se que os investimentos
em private equity costumam ser da ordem de 10% da carteira. Por exemplo, a
alocacéao do California Public Employees (CalPERS) para a modalidade era de 9,2%
em setembro de 2021 (Anapar, 2022).

Tabela 25: Carteira consolidada por tipo de aplicagao (2013-2021) (continua)

Discriminagcdo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Renda Fixa 604 64,2% 70,7 724 736 734 729% 72,6% 757

% % % % % %
Titulos 105 124% 155 174 177 18% 16,6% 154% 16,8
Publicos % % % % %

Créditos 4.2% 4% 36% 32% 27% 21% 2% 1,9% 1,6%
Privados e

Depdsitos
Fundos de 457 477% 516 518 53,3 534 543% 553% 57,3
Investimento — % % % % % %
RF

Tabela 25: Carteira consolidada por tipo de aplicagédo (2013-2021) (concluséo)

Renda Variavel 29% 24,7% 185 181 17,7 185 19,6% 204% 15,8

% % % % %
Acoes 13,2 11,5% 85% 95% 83% 7,3% 7,9% 75% 8,5%
%
Fundos de 159 133% 10% 87% 94% 11,2 18% 129% 7,3%
Investimento — % %

RV

24 Oferta Inicial de Agao (IPO) e Titulos de crédito/divida emitidos pelas empresas. Sao utilizados, por
exemplo, para uma companhia ampliar sua estrutura, aquisigdo de maquinario etc. Possuem prazo de
investimento ja definido (pelo menos 2 anos).
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Investimento 3% 33% 28% 22% 16% 14% 1,4% 1,1% 1,4%

Estruturado
Empresas 0,1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -
Emergentes
Participagbes 2,6% 29% 25% 19% 14% 12% 1,1% 0,9% -
Fundo 03% 04% 03% 03% 02% 02% 0,3% 0,2% -
Imobiliario

Imoveis 45% 47% 48% 43% 39% 37% 34% 31% 3,1%

Operacgdes 27% 28% 28% 26% 25% 24% 22% 21% 21%
com
Participantes

Outros 03% 03% 03% 03% 05% 05% 06% 06% 0,3%

Fonte: Abrapp, 2021.

Os investimentos em renda variavel sofreram uma consideravel redugao saindo
de 29% em 2013 para 15,8% em 2021. Parte da explicagdo pode estar relacionada a
volatilidade do mercado financeiro devido ao conturbado contexto politico e baixo
dinamismo econdémico, e a baixa liquidez e profundidade do mercado secundario de
ativos. Outra parte da explicagdo tem relagcdo com a atuagdo dos o6rgaos de
fiscalizagdo e controle que vem baseando suas avaliagbes por resultados das
operagdes, desconsiderando questdes de solvéncia e risco que envolvem o0s
negocios. Tal fato vem induzindo a uma postura conservadora dos dirigentes, que
ficam aguardando “receitas de bolo”. Isto €, diretrizes sobre qual ativo e percentual a
ser aplicado. Ademais, € preciso mencionar os efeitos da pandemia da Covid-19, que
afetou negativamente os mercados.

No caso dos investimentos em renda variavel, os 20 maiores fundos
internacionais apresentaram, em 2021, 46,6% de sua carteira em acdes, enquanto a
dos fundos nacionais apenas 8,5% alocados diretamente e 7,3% em fundos de
investimentos de renda variavel, 15,8% ao todo (Anapar, 2022).

A alocacéao de investimentos em imdveis apresentou crescimento até meados
de 2015 e posteriormente queda, atingindo 3,1% em 2021. Como ¢é sabido, apesar
dessa modalidade nao ser a mais apropriada para o setor de infraestrutura, ha a
possibilidade de investimento em galpdes industriais, lajes corporativas etc.

A partir dessas consideragbes, percebe-se a existéncia de fatores que
inviabilizam a atuagéo dos fundos de pensao como financiadores de investimento de
longo prazo no Brasil, quais sejam: a convivéncia de uma elevada inflagdo por um
longo periodo, combinada com uma taxa de juros historicamente elevada constituiu

uma economia que tende a privilegiar o “rentismo” em detrimento a economia real.
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Dessa maneira, os titulos publicos federais se tornaram atrativos devido ao baixo risco
e a rentabilidade apresentada. Acrescenta-se ainda a preferéncia excessiva por
liquidez por parte dos atores envolvidos e um mercado secundario de ativos pouco
desenvolvido para atrair investimentos. Por fim, a auséncia de mecanismos
regulatérios por parte dos ultimos governos para induzir a canalizagéo destes recursos
para atividades produtivas, e a tentativa de insulamento das decisbes de
investimentos dos participantes (trabalhadores) dentro dos conselhos também criaram
desincentivos para que os fundos de penséo atuassem como financiadores de longo
prazo do desenvolvimento nacional.

E possivel argumentar que a superagdo desses entraves se dara via (1)
politica de Estado que oriente e coordene as tendéncias do setor de previdéncia
complementar, evitando a criminalizagao das decisdes de investimentos dos gestores
dos fundos, e acompanhada de um cenario macroeconémico favoravel, com taxa de
juros em queda, visto que os investimentos s&o realizados levando em consideragao
os custos de oportunidade; (2) reestruturagdo dos 6rgaos de controle e fiscalizagao;
(3) avango do mercado de capitais nacional; (4) menor preferéncia por liquidez e maior
exposi¢cao ao mercado de agdes e ativos alternativos vinculados a atividade produtiva
por parte dos fundos de pensdo. Tal mudanca de rota demanda coordenagao e
incentivos governamentais; e (5) protecdo institucional aos investimentos
estratégicos.

Conforme argumenta Raimundo (2002) a respeito de uma nova atuagao estatal
para coordenar os investimentos dos fundos, o BNDES poderia atuar como avalista
técnico de projetos para aplicagédo de recursos dos fundos, com o objetivo de reduzir
os riscos dos empreendimentos, assim como operar como um parceiro garantindo
remuneragao minima ao capital de empréstimo dos fundos de pensao, e dessa forma,
estruturando uma robusta fonte de financiamento de longo prazo.

Como avalista técnico de projetos o BNDES poderia ser o responsavel por
analisar e avaliar a viabilidade técnica e econbmica dos empreendimentos,
oferecendo uma avaliacado independente e confiavel, tendo em vista a expertise da
instituicdo. Ademais, contribuiria para mitigar os riscos percebidos pelos fundos em
relacédo a determinados projetos.

Ao assegurar um retorno minimo aos fundos, mesmo que o projeto ndo alcance
todo o retorno esperado, o Banco atrairia os investimentos dos fundos para projetos

de maior risco.
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No proximo capitulo, sera analisada a carteira de investimentos do plano PB1,
da Previ/BB, destacando os perfis de investimento, bem como quais empresas foram
privilegiadas ao longo dos ultimos anos, e as influéncias exercidas pelos ultimos
governos. Conforme apresentado neste capitulo, o plano PB1, na modalidade BD, é
o maior plano de previdéncia complementar brasileiro, pertencendo ao maior fundo de
pensdao da América Latina. Historicamente, o fundo apresenta um perfil de
investimento direcionado a ativos alternativos, como, por exemplo, renda variavel,
investimentos estruturados e imobiliarios. Em 1999, por exemplo, 61,91% dos ativos

estavam em renda variavel. Em 2009, esse valor era de 63,9%.
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4. PREVI E A POLITICA DE INVESTIMENTOS DO PLANO 1 ENTRE OS ANOS
DE 2016 E 2021

A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil, conhecida como
Previ, foi criada em 16 de abril de 1904 apds a reunido de 52 funcionarios do Banco,
com o objetivo de garantir o pagamento de beneficios aos associados. Inicialmente
tinha o nome de Caixa de Montepio dos Funccionarios do Banco da Republica do
Brazil. Sediada no Rio de Janeiro, a Previ € a maior entidade de previdéncia
complementar fechada do pais e da América Latina, responsavel pelo gerenciamento
de recursos de 200 mil associados (Previ, 2021).

A entidade é classificada pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc) como uma Entidade Sistematicamente Importante (ESI) para
o mercado brasileiro, sendo responsavel por um patriménio de mais de R$ 253 bilhdes
(Previ, 2021), cerca de 22,5% de todo o segmento de previdéncia complementar
nacional (Previc, 2020).

A Previ realiza a gestao de quatro planos de beneficios, quais sejam: Plano 1,
Previ Futuro, Previ Familia e Capec. Os dois primeiros sdo de pagamentos de
natureza continuada, cujas contribuicbes mensais efetuadas pelos participantes sao
acompanhadas pelo patrocinador (Banco do Brasil) na mesma proporgéo. O terceiro
plano é aberto aos associados da Previ e seus familiares, na modalidade contribuicdo
definida. O quarto plano, Carteira de Peculios (Capec), oferece beneficios de
pagamento unico (Previ, 2021). A tabela abaixo sintetiza as principais caracteristicas

dos planos e seu perfil.

Tabela 26 - Planos Administrados pela Previ (continua)

Plano Caracteristicas Perfil
Plano 1 Plano maduro, Inclui funcionarios do
constituido na Banco do Brasil

modalidade Beneficio empossados até 23 de
Definido. Fechado para dezembro de 1997.

novas adesoes.
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Tabela 26 - Planos Administrados pela Previ (concluséo)

Previ Futuro Modalidade Contribuigdo Inclui os funcionarios do
Variavel, de adesé&o Banco do Brasil

voluntaria, em fase de  empossados apos 23 de

acumulagao de dezembro de 1997 e
recursos. membros do quadro
préprio da Previ.
Previ Familia Modalidade Contribuicdo  Associados da Previ e
Definida, abertos aos seus familiares até o 4°

associados da Previe grau (se consanguineos)

familiares. ou até o 2° grau (por
afinidade).
Capec Plano que paga peculios  Aberto para filiagao de

em caso de falecimento todos os funcionarios do

dos participantes ou do Banco do Brasil e
seus conjuges e em integrantes do quadro
caso de invalidez. proprio da Previ.

Fonte: Previ, 2021

As contribuicdes dos participantes e do patrocinador sao investidas de acordo
com as Politicas de Investimentos de cada plano, observando o “cenario
macroecondmico, planejamento estratégico e tatico, e as diretrizes ambientais,
sociais, de governanga e de integridade (ASGI)” definidas pela Entidade (Previ, 2021).
De acordo com a instituicdo, a separacao “de quem planeja e de quem executa” é
uma marca da Previ. As politicas de investimento dos planos ofertados pela Previ sdo
estabelecidas pela Diretoria de Planejamento (Dipla), que tem um diretor eleito pelos
participantes, aprovadas pela Diretoria Executiva, composta, na mesma proporcao,
por diretores eleitos pelos participantes e indicados pela patrocinadora, e pelo
Conselho Deliberativo, e executadas pela Diretoria de Investimentos (Dirin), que tem
um diretor da patrocinadora. Tais politicas sao revisadas anualmente e cobrem um
periodo de sete anos.

Importante mencionar que essa composi¢ao paritaria de Diretoria Executiva foi

instituida de forma voluntaria pela Previ, pois a formagao paritaria do conselho fiscal
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e deliberativo é uma obrigacéo legal desde 2001 (Previ, 2021). A imagem abaixo

apresenta a estrutura de governanca da Previ.

Figura 1 - Estrutura de governanga da Previ

. 4
Indica representantes 9 ____________________________ Elegem representantes
mandatos de 4 anos '6 ! mandatos de 4 anos
|
|
BB | Participantes
| e assistidos
|
] |
Comités de e Conselho Fiscal Desempate
Assessoramento Técnico: ;

Investimentos Voto de representante dos

o . PARTICIPANTES E ASSISTIDOS
Administracdo A q
ségu,ique --------------- roooo | Conselho Deliberativo  -----—-- YT roTmTmmmeeees 1
Governanca e Etica ! } ! ! !
Riscos Coaud Desempate J¥ Secex Auditoria Ouvidoria
Remuneracao !
|
|

_ | Voto de
representante do
PATROCINADOR |

Conselho Consultivo Plano1  — Diretoria Executiva - Conselho Consultivo Previ Futuro

Representantes do PATROCINADOR Representantes do PARTICIPANTES E ASSISTIDOS
Participagdes Seguridade J Planejamento J Administragao
nao ha

Fonte: Relatorio Previ, 2021:21

Optou-se por analisar o Plano 1 em funcao de ser o maior plano de previdéncia
complementar nacional, e na modalidade beneficio definido. Ademais, € um plano
maduro, visto que a maioria de seus participantes ja esta na fase de recebimento dos

beneficios. Dessa maneira, conta com mais recursos, e necessita de maior liquidez.

Conforme apresentado anteriormente, o Plano 1 administra os recursos dos
funcionarios do Banco do Brasil admitidos até dezembro de 1997. Em 2021, contava
com 109.951 participantes, sendo 4.510 ativos, 82.853 aposentados e 22.588
pensionistas, e um patriménio acumulado de R$ 229,09 bilhdes.

Ja o Previ Futuro, o outro plano ofertado pela Entidade, € um plano considerado
jovem, ainda em fase de acumulagao, na modalidade contribui¢ao variavel, oferecido
aos funcionarios que ingressaram no Banco apods 24 de dezembro de 1997. Em 2021,
o Plano contava com 82.850 mil participantes, sendo que 95% estavam na ativa, e um
patriménio de R$ 23,49 bilhdes (Previ, 2021). Ja é o terceiro maior plano de

contribui¢ao variavel em volume de ativos.
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Vale ressaltar que a Previ nunca submeteu seus associados a contribuigdes
extraordinarias, com o objetivo de equacionar déficits. De acordo com a Entidade, tal
fato se deve ao modelo de governanga adotado, as politicas de investimento
criteriosas, e a equipe técnica qualificada (Previ, 2021:55).

Em 2021, os pagamentos de beneficios realizados pelo Plano 1 atingiram o
valor de R$ 14,05 bilhdes, com rentabilidade acumulada de 7,13% (Previ, 2021:81).
As estimativas sugerem que os compromissos (pagamento de beneficios) do Plano

deverao se estender aproximadamente até o ano de 2099.

Tabela 27 - Previ — Plano 1 — Beneficios Pagos (em R$ bilhdes)
Categoria 2017 2018 2019 2020 2021

Previ 12,229 11,989 12,572 13,117 14,054
Fonte: Relatorio Previ, 2021:81

4.1 A Politica de investimento do PB1, da Previ, durante o governo Dilma-Temer
(2016)

A economia brasileira passou por um conturbado periodo em 2016, agravados,
especialmente, pela instabilidade politica e institucional oriundas do processo de
impeachment da presidente Dilma Rousseff, e das consequéncias da Operacéo Lava
Jato. O Produto Interno Bruto (PIB) caiu 3,6% em comparagdo com o resultado de
2015. Os indicadores como nivel de atividade industrial e consumo das familias
apresentaram reducgao, a taxa de desemprego aumentou e a inflagao ficou no teto da
meta. A taxa de juros continuou elevada, 13,75% ao fim do ano.

No ambito internacional, os paises em desenvolvimento sofreram com as
cotacdes em baixa das commodities, com destaque para o petrdleo, e as economias
avangadas permaneceram em ritmo lento. Ademais, a Gra-Bretanha decidiu
abandonar a Unido Europeia (Brexit), e nos Estados Unidos, a vitéria eleitoral do
republicano Donald Trump elevaram o nivel de risco da economia global.

Em 2016, a Previ e outros fundos de pensao foram alvos da CPI dos Fundos
de Pensao. O relatdrio final da CPI ressaltou a boa governanca e eficiéncia técnica da

Entidade, ndo sugerindo o indiciamento de nenhum dos seus gestores.
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O marco da alteragao na agenda da politica econémica nacional foi o discurso
do Presidente Michel Temer, no Congresso Nacional, em 24 de maio de 2016. Na
ocasiao foram anunciadas as novas medidas econdmicas, com centralidade para a
redugdo do gasto publico e redefinicdo das politicas publicas (Silva, 2022). Nas

palavras do entao Presidente:

(...) essas formulas que, na verdade, vao permitir reduzir o risco Pais, dar
mais confianca, e assim abrir espaco até para a reducao estrutural da taxa
de juros. Sdo consequéncias, como também, aqui estd mencionado, elimina
0 gasto, o crescimento real do gasto publico. Portanto, em situagdes de
emergéncia, permitirqd ao Estado realocar sua composi¢ao (Brasil, 2016).

Dentre as medidas da nova agenda econOmica, estavam: reforma
previdenciaria, antecipagcdo dos pagamentos do BNDES ao Tesouro Nacional,
limitacdo do crescimento da despesa primaria (teto de gastos), extingdo do fundo
soberano, governanga das empresas estatais, flexibilizagdo da participacédo da
Petrobras no pré-sal, concessdes de servigos publicos e veto a instituicdo de novos
subsidios (Silva, 2022:07). Vale mencionar que essa antecipa¢éo dos pagamentos do
BNDES ao Tesouro teve inicio durante o governo Dilma Rousseff, tendo sido ampliada
no governo Temer. Tal medida minou a estrutura de financiamento do BNDES,
reduzindo drasticamente a capacidade de desembolso da instituicdo.

Diante desse cenario, a politica de investimento adotada para o ano de 2016
apresentou um perfil mais “prudente”. A carteira do Plano 1 optou por reduzir a
exposi¢cdo ao risco e as participagbes de longo prazo. Isto €, um movimento de
desinvestimento (Previ, 2016), em linha com a visao do governo.

Os limites de macroalocacdo em ativos de renda variavel sofreram reducéao e

os de renda fixa aumentaram, tornando os investimentos mais conservadores.

Tabela 28 - Plano 1 — Macroalocagéao (%) (continua)

2015 2016

Segmentos Minima Maxima Minima Maxima
Variavel 53,45 61,45 47,9 55,9
Fixa 27,75 35,75 32,2 40,2
Iméveis 5 7,5 5 7,8
Op. com 1,2 5,2 1,7 57
Participantes

Invest. 0 1,6 0 1,6

Estruturados
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Tabela 28 - Plano 1 — Macroalocagéao (%) (conclus&o)

Invest. 0 0,5 0 0,5
exterior
Fonte: Relatorio Anual, 2016.

Importante relembrar que, em 2016, ocorreu a aprovacédo da PEC do Teto de
Gastos, limitando o crescimento das despesas. Tal fato, associado as demais medidas
anunciadas pelo governo, influenciaram positivamente o mercado acerca da
percepgao diante do déficit publico para os anos seguintes.

A partir dessa conjuntura, a Previ aproveitou as oportunidades para investir na
aquisicao de titulos publicos federais e titulos privados (debéntures e letras
financeiras) com baixo risco de crédito. A preferéncia se deu por titulos indexados ao
IPCA, visto que as taxas eram superiores a meta atuarial do periodo (Previ, 2016).

No que se refere as debéntures, destacam-se as emitidas pela empresa
Invepar, empresa do ramo de infraestrutura apresentada no capitulo anterior. A Previ
investiu, em 2015, R$ 338 milhdes na empresa — com vencimento em 2024. Todavia,
optou por liquidar antecipadamente o papel em dezembro de 2016. O resultado foi um
retorno de R$ 421, 7 milhdes (Previ, 2016).

Tabela 29 - Alocacgdo de investimentos (R$ em bilhdes)

Segmento 2015 % 2016 %
Renda fixa 59,40 40,69 63,39 40,33
Renda variavel 70,19 48,09 77,14 49,08
Imoveis 9,78 6,70 9,96 6,34
Op. com participantes 5,73 3,93 5,74 3,65
Outros 0,84 0,93 0,59

Fonte: Relatorio Anual, 2016.

O segmento de renda variavel registrou, em 2016, a maior rentabilidade entre
os setores da carteira, sendo responsavel por um valor de R$ 1,25 bilhdo em
dividendos recebidos. Empresas de destaque nesse periodo foram a Vale do Rio Doce
e a Petrobras, em fungao da recuperagao do preco do minério de ferro e do barril de
petréleo (Previ, 2016).

Apesar do cenario favoravel no segmento de renda variavel, o desinvestimento

em acdes foi realizado na CPFL Energia e na Jereissati Telecom (empresa de
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telecomunicagdes e shoppings). A participagao alienada na CPFL Energia foi vendida
a estatal chinesa State Grid, rendendo aproximadamente R$ 7,5 bilhdes (Previ, 2016).
Nesse momento, observa-se a entrada significativa de atores estrangeiros, em
especial, chineses, nos setores de producdo e transmissdo de energia elétrica
nacional. De acordo com o levantamento do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(2021:75), até 2018, a CPFL Energia (controlada pela State Grid) e a State Power
Investment Corporation possuiam 15,36 GW instalados, principalmente em usinas
hidrelétricas e edlicas, cujo valor correspondia a 9,6% da capacidade de geragao do
sistema elétrico nacional da época.

Vale relembrar que, em 2015, o Plano 1 havia contabilizado um déficit
acumulado (conjuntural e ndo estrutural) de R$ 16,1 bilhdes. Dessa maneira, foi
aprovado um Plano de Equacionamento. Ao final de 2016, a rentabilidade acumulada
atingiu 15,03%, acima da meta atuarial estabelecida. Todavia, o resultado liquido ndo
foi suficiente para reverter a situagao deficitaria de maneira integral, terminando o ano
com um déficit acumulado de R$ 13,94 bilhdes (Previ, 2016).

Tabela 30 - Rentabilidade por segmento (%)

Segmento 2015 2016
Renda variavel -17,20 17,16
Renda fixa 14,68 15,51
Op. com participantes 16,28 14,26
Imoveis 11,22 7,98
Investimentos estruturados -35,05 9,72
Investimentos no exterior 50,58 -15,52
Total -2,84 15,03
Atuarial Plano 1 16,84 11,91

Fonte: Relatorio Anual, 2016.

No que tange as empresas que a Previ possuia participagdo, em 2016,
destacam-se: Ambev (1,94%), Banco Bradesco (1,40%), BRF (10,66%), Embraer
(4,80%), Invepar (25,56%), Neoenergia (49,01%), Petrobras (2,85%), Vale (15,67%)
e Sauipe (100%) (Previ, 2016). Vale ressaltar que os investimentos da carteira

apresentam certa preferéncia pelo segmento de energia elétrica.
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Conforme apresentado ao longo dos capitulos anteriores, a Previ seleciona e
indica nomes para os conselhos fiscais e/ou de administracdo das empresas que
possui participacdo. Essa selecao se da por meio de um processo seletivo que leva
em consideracao formagdo académica, experiéncia profissional e em orgéos
colegiados. Na selegao realizada em 2016, 78 candidatos foram selecionados, sendo
31 indicados pela primeira vez aos conselhos das empresas (Previ, 2016).

A rentabilidade do segmento imobiliario, 7,98% ao ano, encerrou abaixo do
indice atuarial, refletindo o fim do ciclo positivo que gerou altas historicas entre os
anos de 2000 e 2014. Os esforcos do fundo se concentraram em manter a taxa de
vacancia®®, que estava abaixo da média do mercado (Previ, 2016:78).

A carteira de investimentos estruturados também apresentou rentabilidade
positiva, 9,72% ao ano, mas inferior @ meta atuarial. Entretanto, se comparada aos
anos de 2014 e 2015, tal rentabilidade representou um grande avango, visto que nos
anos anteriores o segmento amargurou rentabilidade negativa de -4,45% e -35,05%,

respectivamente. Vale mencionar a importancia desse segmento, tendo em vista que:

Esta categoria abrange os investimentos em Fundos de Investimentos em
Participagbes (FIP) e Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes
(FIEE), que alocam recursos no crescimento e desenvolvimento de empresas
(venture capital) ou em companhias que ja estejam desenvolvidas e tenham
potencial para abertura de capital, fusdo ou incorporacdo por grandes
companhias (private equity) (Previ, 2016:80).

O ano de 2016 ainda foi marcado pela edicdo das Instrugcdes Normativas CVM
n° 578 e 579, que alteraram as regras do mercado de private equity e venture capital
nacional (“WC/PE”), aproximando das regras internacionais (Previ, 2016:80).

Os investimentos no exterior foram fortemente impactados pela queda do
cambio, tendo rentabilidade negativa de -15,52%. Todavia, em razédo de representar

um percentual pequeno na carteira, seu impacto foi minimizado.

4.2 A Politica de investimento: a manutencao da busca por liquidez de ativos
(2017)

25 E a medida da taxa de ocupacao de inquilinos dos iméveis.
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Em 2017 a economia brasileira demonstrou os primeiros sinais de recuperacao,
registrando melhora do mercado de trabalho, inflagdo com viés de baixa, e redugéo
da taxa basica de juros, que atingiu 7% no fim do ano.

O governo ainda avangou nas medidas de flexibilizagdo do emprego, com
destaque para a reforma trabalhista aprovada em 2017. Tal medida vem contribuindo
para agravar a precarizacao e rotatividade do mercado de trabalho nacional, sem

entregar a geragao de empregos prometida pelo entao Presidente:

“Essa aprovagao da proposta € uma vitéria do Brasil na luta contra o
desemprego e um pais mais competitivo. E com muita satisfagdo que digo
que tive a coragem de propor essa mudanga para o pais, portanto para todos
os brasileiros. Nela eu me empenhei desde o inicio do meu mandado. Seu
sentido pode ser resumido de uma forma singelissima: nenhum direito a
menos, muitos empregos a mais” (Brasil, 2017).

A reducao da taxa de juros diminuiu a rentabilidade das aplicagbes em titulos
publicos, fazendo com que os fundos de pensdo procurassem uma maior
diversificagdo em suas carteiras. Em 2017, cerca de 17% dos investimentos totais do
sistema de previdéncia complementar fechada estavam aplicados em titulos publicos
(Previc, 2017).

Em 2017, a Previ revisou e ampliou seu Programa de Integridade, criado em
2014, incluindo iniciativas de combate a corrupg¢ao (Previ, 2017:21). Parte desse
movimento foi influenciado pelo contexto nacional vivenciado pela Operacédo Lava
Jato, Operacdo Greenfiled?®, e os diversos casos de corrupgdo que vieram a tona
naquele periodo.

A politica de investimento destinada ao Plano 1, em 2017, continuou a
privilegiar o aumento de liquidez dos ativos, com o objetivo de garantir o fluxo de caixa
para pagamento dos beneficios (Previ, 2017), tendo em vista que a maior parte dos
participantes estdo recebendo seus beneficios.

Os limites de macroalocagdes foram revistos, ampliando renda fixa e reduzindo

a renda varavel, imoveis, investimentos estruturados e estrangeiros.

26 Operagéo deflagrada pelo Ministério Publico Federal para investigar os fundos de penséo, bancos
publicos e estatais. O nome tem origem no jargdo utilizado em investimentos relacionados a
projetos em fase inicial.
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Tabela 31 - Plano 1 — Macroalocagao (%)

Segmento 2017
Minimo Maximo

Renda fixa 39,85 47,85
Renda variavel 41,75 49,75
Investimentos estruturados 0 1
Imdveis 5 7,5
Op. com participantes 1,5 55
Investimentos no exterior 0 0,5

Fonte: Relatorio Anual, 2017.

Os investimentos em renda fixa privilegiaram titulos publicos marcados até o
vencimento, assim como titulos privados, com taxas mais atrativas. A rentabilidade
(9,70%) ficou acima da meta atuarial estipulada (Previ, 2017).

No que se refere a renda variavel, as alienagdes no ano atingiram o valor de
R$ 11,49 bilhdes, tendo o Plano 1 concluido a liquidagdo da participagdo da CPFL
Energia. Em conjunto com outros acionistas controladores, a Previ liderou o processo
de incorporagdo da Elektro Holding S.A pela Neoenergia, que atua no ramo de
distribuigéo, geragéao, transmissao e comercializagéo de energia elétrica (Previ, 2017).
A empresa é controlada pelo grupo espanhol Iberdrola.

A Entidade também participou do processo de reestruturacdo da
Paranapanema, empresa que atua na fundigao e refino de cobre primario e produgao
de semimanufaturados de cobres. A empresa € a unica no Brasil a transformar cobre
mineral em metal (Idem).

Foi realizado o investimento de R$ 470 milhdes na oferta publica inicial (IPO)
de agdes de emissao da Petrobras Distribuidora S.A (Previ, 2017). Cabe relembrar
que o governo Michel Temer e o ex-presidente da Petrobras, Pedro Parente, n&o
obtiveram éxito em privatizar a BR Distribuidora no periodo. Dessa maneira, a
estratégia utilizada foi abrir o capital da empresa.

A Previ também adotou medidas juridicas em relag&o a Petrobras no &mbito da
Sete Brasil, procurando defender seus interesses. Conforme apresentado no capitulo
anterior, a Sete Brasil foi afetada negativamente pela Operagéo Lava Jato e supostos

casos de corrupgao.
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No que se refere as empresas nas quais a Previ detinha participacao acionaria,
percebe-se uma redugdo das agbes da Neoenergia®’ (38,21%) e um aumento das
acoes da Vale (17,32%) (Previ, 2017).

No segmento de imdveis, o desempenho ficou acima da meta prevista,
indicando uma melhora do segmento, que sofreu com a crise do mercado de
construcao civil/imobiliario nos ultimos dois anos. Parte dessa crise pode ser explicada
pelos efeitos da operagcédo Lava Jato sobre a economia brasileiro e o segmento da
construcédo pesada (Campos, 2019). Estimativas sugerem que a operagao gerou na
economia nacional perdas de 2% do PIB em 2015 e 2,5% em 2016 (Pinto, 2017). As
maiores empresas de engenharia do Brasil tiveram em 2016 um faturamento 37%
inferior ao de 2015 (Campos, 2019).

Trés imoéveis foram alienados em 2017, a saber, Hospital Sdo Luiz, Condominio
Sao Luiz e o Condominio Centenario Plaza, todos localizados em S&o Paulo (Previ,
2017:49). Ao analisar a relagao entre os fundos de penséao e a cidade, em especial, a
Previ, Zanette (2017:101) ressalta a alta concentragao territorial dessa modalidade de
investimentos em S&o Paulo e no Rio de Janeiro.

O segmento de investimento estruturado apresentou rentabilidade de 27,95%,
superando a meta de 9,12% para o ano. Entretanto, nenhum investimento novo foi
realizado. O destaque do segmento foi o IRB Brasil RE, companhia investida por meio
do fundo de investimento em participagcdes (FIP) Caixa Barcelona. O referido FIP
apresentou um retorno de mais de 400% desde sua criagdo em 2013 (Previ, 2017:50).
O IRB € a maior empresa de resseguros do pais, tendo sido criada em 1939 pelo
governo Vargas sob o nome de Instituto de Resseguros do Brasil, com o objetivo de
“reter no pais os riscos de empresas nacionais que antes eram transferidos para o
exterior” (IRB Brasil RE, 2023). Em 1996 foi transformada em sociedade de economia
mista pelo governo FHC, que tentou privatiza-la em 1998, sem éxito devido a agédo do
Partido dos Trabalhadores na época. Em 2007, foi aprovada a abertura do mercado

ressegurador no pais, tendo a empresa sido privatizada em 2013.

27 Maior grupo privado do setor elétrico brasileiro.



112

Tabela 32 - Alocagao por segmento (%)

Segmento %
Renda fixa 41,65
Renda variavel 48,65
Investimentos estruturados 0,58
Investimentos no exterior 0,08
Imoveis 5,74
Op. com participantes 3,30

Fonte: Relatorio Anual, 2017

O desempenho alcangado em 2017, resultado positivo no ano de R$ 9,65
bilhdes, contribuiu para a reducdo do déficit acumulado para R$ 4,29 bilhdes.
Conforme as regras da previdéncia complementar, os planos de beneficios podem
manter déficits até um limite que é calculado a partir da duragao do passivo, isto €, do
prazo de fluxo de pagamento dos beneficios (Previ, 2017). Com o resultado
alcancado, o déficit ficou abaixo do limite permitido, ndo sendo necessaria a

elaboragao de um plano de equacionamento para o préximo ano.

4.3 A Politica de Investimento: aprimoramento da legislacdao de FIP e a
Resolugao 4.661 CMN (2018)

As expectativas de um crescimento econbémico mais vigoroso nao se
concretizaram em 2018, tendo o PIB avancado apenas 1,3% no ano, abaixo da meta
do Ministério do Planejamento, que era proxima a 3%. A instabilidade politica
permaneceu, e a tramitacdo das reformas, em especial, a previdenciaria, ficou
paralisada. Acrescenta-se ainda a greve nacional dos caminhoneiros que afetou
negativamente toda a cadeia produtiva.

A taxa basica de juros atingiu o menor valor historico, 6,5%, e a inflagao ficou
abaixo do centro da meta estipulada pelo governo.

Apesar desse cenario, as decisdes de investimento, em 2018, seguiram as
estratégias de desinvestimento em renda variavel planejada para o Plano 1. Em

especial, a partir do terceiro trimestre, com a definicao eleitoral de Jair Bolsonaro como
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novo presidente da Republica, ocorreu boa recuperagao dos indices da Bolsa de
Valores, o que permitiu acelerar o ritmo de alienagdo. O volume de desinvestimentos
chegou a cerca de R$ 7 bilhdes, com destaque para as vendas das a¢des da Vale do
Rio Doce (Previ, 2018).

Em meados de julho de 2018, o entédo presidente do Banco do Brasil, Paulo
Caffarelli, indicou José Mauricio Pereira Coelho para a presidéncia do Fundo. De
acordo com o regulamento, para integrar a diretoria € necessario ser participante da
fundacéao por, pelo menos, dez anos. Ademais, € exigido ter experiéncia em alguma
das seguintes areas: financeira, administrativa, juridica, contabil ou atuarial. Cabe
lembrar que metade da diretoria de seis membros € eleita por participantes da
fundagao. Os outros nomes sdo indicados pelo Banco do Brasil (patrocinador)?.

O nome de José Mauricio Coelho foi aprovado pelo Conselho Deliberativo da
Previ, em substituicdo a Gueitiro Matsu Genso, que exercia o cargo desde fevereiro
de 2015. Vale mencionar que José Mauricio ocupava o cargo de diretor-presidente da
BB Seguridade antes de assumir a presidéncia da Entidade (Previ, 2018).

No final de 2018, Paulo Caffarelli renunciou ao cargo de presidente e membro
de administracdo do BB. Dessa maneira, o Presidente Michel Temer indicou Marcelo
Augusto Labuto para ocupar o cargo, ndo sendo realizadas alteragdes na presidéncia
da Previ (Poder 360, 25/10/2018).

Os perfis de macroalocagdo do Plano 1 foram novamente revistos, com
reducao do percentual maximo para alocacédo em ativos de renda fixa, e ampliagéo da
exposi¢cao em renda variavel e iméveis (Previ, 2018:52). Os parametros estabelecidos

sinalizavam para uma atuagao mais arrojada nos investimentos.

Tabela 33 - Plano 1 - Macroalocagao (%) (continua)

Segmento 2018
Minimo Maximo
Renda fixa 38,20 46,20
Renda variavel 43,90 51,90
Investimentos estruturados 0 1

28 Os diretores de Investimentos de Investimentos e de Participagdes sdo sempre indicados pelo BB
e os de Planejamento e Administracao, eleitos pelos participantes.
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Tabela 33 - Plano 1 - Macroalocagao (%) (concluséo)

Imobveis 3,90 7,90
Op. com participantes 1,40 5,40
Investimentos no exterior 0 0,50

Fonte: Relatoério Anual, 2018.

O grande desafio do ano consistiu em se adequar as exigéncias da Resolugao
4.661 do CMN, que estabeleceu novas diretrizes para aplicagao dos recursos, assim
como maior nivel de detalhamento do planejamento dos investimentos. Esse aumento
da exigéncia sobre as estratégias de investimentos ocorreram por influéncia dos
desdobramentos da CPl dos Fundos de Pensdo, que investigou as aplicagdes
realizadas pelas Entidades, assim como a contratacdo de servigcos de consultoria e
terceirizagcdo de carteira, que resultaram em prejuizos para as entidades. Apenas a
titulo de exemplo, uma administradora terceirizada sugeriu ao Postalis trocar os titulos
publicos brasileiros por argentinos e venezuelanos. Tal medida acarretou em prejuizos
para a Entidade (Camara dos Deputados, 2016).

Para cumprir tais exigéncias, a Previ formalizou uma Politica de Governanga
de Investimentos, que detalha cada etapa da elaboragdo das Politicas de
Investimentos e os responsaveis pela execucéao (Previ, 2018).

A Resolucao 4.661 também vetou a aplicacéo direta de fundos de pensao em
empreendimentos imobiliarios e alterou as regras para investimentos em private equity
(CMN, 2018). Dessa maneira, a Previ tem um prazo de 12 anos para se desfazer de
sua carteira de empreendimentos imobilidrios ou converté-la em fundos de
investimento imobiliario (Flls) (Previ, 2018:53). Essa mudanga € particularmente
importante, visto que impede que os fundos de pensao sejam proprietarios diretos de
iméveis. Para manter os ativos sera necessario converté-los em fundos, fato que
revela a forga do segmento financeiro, bem como das inovagdes produzidas nos

circuitos das financgas.

Tabela 34 - Alocagao por segmento (%) (continua)

Segmento %
Renda fixa 40,76
Renda variavel 50,31
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Tabela 34 - Alocagao por segmento (%) (conclusao)

Investimentos estruturados 0,50
Investimentos no exterior 0,08
Imoveis 5,38
Op. com participantes 2,98

Fonte: Relatorio Anual Previ, 2018.

O segmento de renda fixa apresentou redu¢gédo em comparagado com o ano de
2017, passando de 41,65% para 40,76% do total alocado da carteira. Apesar da baixa
taxa basica de juros, a rentabilidade do segmento ficou acima da meta atuarial (Previ,
2018). Ou seja, embora a taxa basica de juros estivesse reduzindo, ainda se
apresentava com um ativo atrativo em termos de rentabilidade, fato que tende a
inviabilizar a alocacdo em ativos alternativos.

O segmento de renda variavel atingiu aproximadamente metade da carteira do
Plano 1, que obteve rentabilidade expressiva (29,44%). Parte dessa elevada
rentabilidade se deve ao bom desempenho da Vale do Rio Doce no ano; ao anuncio
de criagao de um joint-venture entre a Embraer e a companhia Boeing, que valorizou
as acdes detidas pelo Fundo; e da melhora da empresa Paranapanema, que voltou a
dar lucros (Previ, 2018).

A relagédo da Previ com a Vale é particularmente interessante, tendo em vista
que o Fundo detinha 25,16%, participagao direta e indireta, das a¢cdes da empresa em
2018. Grande parte dessa participacao foi incentiva pelo governo FHC durante a
privatizagao da Companhia.

No que se refere a influéncia exercida pelo Fundo na gestdo das empresas
participadas, a Previ e a Petros propuseram a troca no Conselho de Administragao da
BRF, indicando o nome de Pedro Parente, que foi aprovado. Como é sabido, Parente
havia saido da diregdo da Petrobras e era um aliado politico do entdo Presidente
Michel Temer. A participagdo da Previ na empresa era de cerca de R$ 1,9 bilhdo em
2018 (Previ, 2018:57).

Apos a saida do grupo OAS da Invepar em 2018, a Previ passou a atuar
ativamente na governanga da empresa com o objetivo de torna-la mais eficiente e

melhorar sua percepc¢ao de valor de mercado (Previ, 2018).
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O segmento imobiliario voltou a superar a meta atuarial anual. No Plano 1, por
exemplo, gerou cerca de R$ 633 milhdes em aluguéis. Os destaques da carteira foram
o Shopping Parque da Cidade (SP), a Torre Jequitiba (SP), e o Shopping ABC (Séo
Bernardo) (Previ, 2018).

Os investimentos estruturados obtiveram a melhor rentabilidade do ano de
2018 para o Plano 1 (26,55%), sendo que 99,58% dessa carteira esta concentrada
em private equity. A visibilidade ficou novamente por conta do FIP Caixa Barcelona
(Previ, 2018). Entretanto, apesar das elevadas rentabilidades nos ultimos anos, novos
investimentos no segmento nao foram realizados. Parte da explicagdo esta atrelada
ao movimento de criminalizacao destes investimentos, conforme apontado no capitulo
anterior.

Merece atencgdo ainda a realizagdo em conjunto pela Previ, Petros e Funcef do
seminario “Desafios e Perspectivas para os FIPs no Brasil”. O evento discutiu a
necessidade de aprimorar a legislagao dos FIPs, e a relevancia dos ativos como
alavancas do crescimento da economia nacional (Previ, 2018:61). Como € sabido, os
investimentos em infraestrutura desempenham um papel estratégico nas economias.
Estudos apontam uma relagao positiva entre investimentos publicos e crescimento
econdmico. Além disso, também revelam que a reducao da taxa de investimento em
cenarios de recessao contribui negativamente para o resultado econémico (Orair e
Siqueira, 2018). Ao analisar a atuacao dos fundos de pensao na América Latina, Datz
(2014) ressalta que estes estdo atuando em um “engajamento colaborativo”,
contribuindo para o financiamento doméstico de projetos economicamente relevantes
e politicamente estratégicos. De acordo com Datz (2013; 2014), a partir desse
‘engajamento colaborativo”, o Estado vem utilizando os fundos de pensdo como
“alavancas financeiras”, reduzindo a dependéncia de crédito estrangeiro ou de
instituicdes privadas.

No caso brasileiro, observa-se uma reducdo geral de investimentos em
infraestrutura (rodovias, ferrovias, transporte, energia e telecomunicagdes) a partir de
2015. Por exemplo, no ano de 2017, houve uma reducgao de 32% dos investimentos
publicos em infraestrutura, passando de R$ 45,70 bilhdes, em 2016, para R$ 31
bilhdes e atingindo o montante de R$ 27,88 bilhdes em 2018 (Martello e Lis,
10/02/2019). O percentual do PIB investido em infraestrutura passa de 1,3% do PIB
em 2014 para 0,8% em 2018 (Ferreira e Souza, 2021). Dessa maneira, em um cenario
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com condicbes macroeconémicas favoraveis e coordenagdo governamental, os
fundos de pensao podem atuar suprindo essa deficiéncia.

O resultado alcancado pelo Plano 1 em 2018 permitiu a recuperagcdo do
equilibrio técnico e a eliminacdo do déficit conjuntural registrado em 2015, atingindo

um superavit acumulado de R$ 6,5 bilhdes (Previ, 2018).

4.4 A Politica de Investimento: investimentos no exterior e intervengdes do

governo Jair Bolsonaro (2019)

As medidas adotadas pelo governo anterior para debelar a crise econdmica
nao surtiram efeito. Arecuperagao econdmica que se iniciou, em 2017, é caracterizada
por uma lentiddo sem precedentes na histéria nacional (lbre, 2019). A taxa média de
desemprego iniciou o ano de 2019 em 12,3%, segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Entretanto, o governo Jair Bolsonaro optou por seguir
com as medidas de austeridade e adotou um estilo de governar um tanto quanto
“truculento”, realizando intervengbes em estatais e autarquias e desconstruindo as
capacidades estatais existentes. O entdo Ministro da Economia, Paulo Guedes
manifestou em diversas ocasifes seu interesse em privatizar as empresas controladas
pelo Estado. Tal processo coloca em risco o funcionamento e permanéncia dos

fundos, visto que as estatais sé@o as patrocinadoras dos fundos de penséao publicos.

“Todos sabem que sou a favor da privatizagdo de todas essas empresas, mas
o presidente disse ‘ok, vocé pode vender os Correios, a Eletrobras, varias
empresas estatais podem desinvestir suas subsididrias que ndo estdo no
centro das empresas” (Carta Capital, 07/12/2021).

Em 2019, o Ministério da Economia em parceria com atores do mercado
financeiro criou o IMK (Iniciativa Mercado de Capitais), grupo de trabalho que estuda
e pressiona as entidades de regulacdo do setor de previdéncia complementar para
revisar as Leis Complementares n° 108 e 109/2021. De acordo com Luciana Bagno,
conselheira deliberativa eleita da Previ, essa revisdo caminha na diregao: “tanto para
facilitar ainda mais a retirada de patrocinio dos planos fechados, quanto para transferir

0s recursos dos fundos dos trabalhadores para os bancos e seguradoras” (Associados
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Previ, 08/10/2022). Este ultimo ponto foi contemplado na reforma previdenciaria,
conforme se vera mais adiante.

Como resultado, entre 2018 e 2022, a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc) aprovou 433 retiradas de patrocinio de planos de
previdéncia complementar (Associados Previ, 08/10/2022), colocando em risco a
manutencdo dessas entidades, visto que as patrocinadoras acompanham a
contribuicdo dos participantes. Em 2022, foi editada a Resolugcéo n° 15, que normatiza
a Resolucéo n° 53, do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), que
versa sobre a retirada de patrocinio das empresas aos planos de previdéncia.

“A retirada de patrocinio de planos de previdéncia € mais um componente
dos retrocessos sociais a que a maioria da populacéo brasileira foi submetida

nos Ultimos anos. Para a previdéncia complementar voltar a crescer, € preciso
interromper este processo destrutivo” (Associados Previ, 08/10/2022).

Em janeiro de 2019, Bolsonaro indicou Rubem Novaes para assumir a
presidéncia do Banco do Brasil. Apesar de néo ter alterado o presidente da Previ,
Bolsonaro exigiu a demissdo do entdo diretor de marketing do banco, Delano
Valentim, apés uma campanha publicitaria que desagradou o Planalto (Estadao,
16/05/2019).

Em audiéncia publica na Camara dos Deputados, o presidente do Banco do

Brasil, Rubem Novaes, comentou sobre o interesse de privatizar o BB:

"Sobre a privatizacdo, o que ha, na verdade, é que é uma decisao politica.
Todos sabem do meu posicionamento. Do posicionamento do ministro Paulo
Guedes [da Economia]. Mas o fato é que o presidente [Bolsonaro] ja disse
gue nao vai privatizar, e 0 assunto esta encerrado”, disse Novaes, durante
audiéncia publica na Comissao de Trabalho da Camara dos Deputados

()

"Se me perguntassem se sou a favor [da privatizagdo], digo que sou. Vai ter
privatizacdo? Nao, porque o presidente [Bolsonaro] disse que n&o vai ter e
tem de passar pelo Congresso"”, concluiu. (G1, 10/12/2019).

Tais movimentos foram acompanhados com apreensao por participantes,
representantes e ex-representantes da Previ ao longo dos anos (Associados Previ,
10/10/2022). Sérgio Rosa, ex-presidente da Entidade, chegou a escrever que a
privatizagédo acabaria com a Previ e o BB, ndo importando a reconhecida competéncia

da entidade na administragdo dos recursos previdenciarios.
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O mercado acompanhou com bons olhos a aprovagdo da reforma
previdenciaria de 2019, que criou estimulos para o desenvolvimento do mercado de
previdéncia complementar nacional, conforme analisado no capitulo anterior.
Entretanto, a reforma atacou o sistema complementar fechado ao abrir a possibilidade
para que os recursos dos fundos de pensdo sejam administrados por entidades
abertas (bancos e seguradoras).

As Politicas de Investimentos adotadas em 2019 se pautaram na queda da taxa
basica de juros Selic — 6,5% em fevereiro e 4,5% no final do ano. Este movimento
tornou as aplicagdes em renda fixa menos atrativas. Ademais, a expectativa de uma
retomada vigorosa do crescimento nacional n&o se confirmou (Previ, 2019:28).

Os perfis de macroalocacao foram revistos para o ano. Interessante perceber
que apesar da baixa da taxa basica de juros, os limites de exposi¢céo nos ativos de
renda fixa foram ampliados, enquanto os de renda variavel reduzidos. Essa reducao
pode estar relacionada ao ambiente de duvida diante do novo governo que assumiria
em 2019.

Tabela 35 - Plano 1 - Macroalocagao (%)

Segmento 2019
Minimo Maximo

Renda fixa 40,83 48,83
Renda variavel 41,27 49,27
Investimentos estruturados 0 1

Imobiliario 4,07 8,07
Op. com participantes 1,13 513
Investimentos no exterior 0 0,50

Fonte: Relatorio Anual Previ, 2019

A estratégia de desinvestimento na carteira de renda variavel do Plano 1 se
manteve, e investimentos em fundos imobiliarios e multimercado foram realizados
(Previ, 2019). Vale ressaltar o aumento dos investimentos em renda fixa no exterior,
movimento que sinaliza que os recursos estao “vazando” para outros paises, em razao
da baixa atratividade/dinamismo do mercado nacional.

Ainda em 2019, foi aprovada a Politica de Gestao Terceirizada para segmentos

de investimento. Grosso modo, essa iniciativa representa a transferéncia de
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competéncias para outros atores decidirem sobre a alocagao de investimentos. Para
tanto, foi elaborada uma metodologia especifica de sele¢do e monitoramento de
prestadores de servicos de administragao de carteiras para atender as disposi¢cdes da
Instru¢do Normativa Previc n°® 12/2019 (Previ, 2019). Esse movimento, conforme
aponta Magnani (2019), promove um distanciamento do investidor (fundo de pensao)
da decisao de alocacao dos investimentos. Essa racionalidade parte do pressuposto
que o distanciamento do investidor resultaria em uma melhor gestao e alocagao dos
ativos.

A Previ também reformulou o processo de selecédo de conselheiros indicados
as empresas que detém participagdo. Além de elevar as exigéncias de curriculo,
reforgou a busca pela equidade de género nos conselhos, defendendo um percentual

minimo de 30% de mulheres nos conselhos das empresas (Previ, 2019).

Tabela 36 - Alocagao de Ativos — Plano 1 (%)

Segmento 2019
Renda Variavel 47,69
Renda Fixa 43,48
Imoveis 5,47
Op. Part 2,83
Invest. Estr 0,58
Exterior e outros 0,11

Fonte: Relatorio Anual, 2019.

No segmento de renda variavel, o volume de recursos alocados do Plano 1
reduziu cerca de 2% em comparagdo ao ano anterior, atingindo o percentual de
47,69% (Previ, 2019).

O segmento encerrou 2019 com rentabilidade abaixo do indice de referéncia
estabelecido para o Plano 1, mas superior a meta atuarial. A explicagao para tanto
advém do desempenho das ag¢des da companhia Vale do Rio Doce, fortemente
impactada pelo acidente de Brumadinho. A participagao direta e indireta da Previ na
Vale representa cerca de 44% do segmento de renda variavel do Plano 1 (Previ,
2019:32). Cabe destacar que a Previ acompanhou os desdobramentos do rompimento
da barragem da Vale em Brumadinho, em 2019, cobrando ag¢des de apoio aos
atingidos, assim como na apuracao do acidente (Previ, 2019).

A empresa Neoenergia realizou sua oferta publica inicial de agbes (IPO),
apresentando uma valorizagao de 57,76% dos papéis. A Previ, que detinha 38,21%
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das agdes da empresa, vendeu, no momento, cerca de R$ 1,5 bilhdo, reduzindo sua
participacao para 30,29% (Previ, 2019).

ApOs participar da reestruturacdo da Paranapanema (metalurgia), a Previ
alienou toda sua participagdo na companhia para o Grupo Buritipar (Previ, 2019).

A atuacdo da Previ na governanga da Invepar possibilitou a entrada da
Yosemite Capital Management, no lugar do grupo OAS, que havia saido da sociedade.
Os objetivos sao tornar a empresa mais eficiente e melhorar sua percepgao de valor
de mercado para, posteriormente, realizar a oferta publica de agdes (Previ, 2019:34).

Ainda em 2019, a Previ adquiriu 2% das agdes da BR Distribuidora pelo valor
de R$ 480,58 milhdes (Previ, 2019). A Petrobras reduziu sua participacdo na BR de
71,25% para 41,25%. Assim, a subsidiaria passou a ser controlada pelo capital
privado. A medida fez parte da estratégia estabelecida pelo entdo presidente da
Petrobras, Roberto Castello Branco, que procurava focar nas atividades da companhia
na exploragao e produgédo de petréleo?®. O movimento de desverticalizagdo da cadeia
de gas e petroleo pela Petrobras vai em diregao contraria a tendéncia global (IPEA,
2021). Segundo o IPEA (2021:75), a venda de refinarias e da principal distribuidora de
derivados devera restringir os ganhos de escala da empresa, reduzir a sua capacidade
de refino, e limitar a capacidade de coordenagcdo no mercado de infraestrutura
energeética.

Ademais, em conjunto com outros acionistas, indicou um nome para o
Conselho de Administragdo da Gerdau Metalurgica. Desde 2002, a Entidade indica
membros para o Conselho Fiscal da empresa (Previ, 2019:34). Essa relagdo do Fundo
como um “conectivo” entre as empresas e o Estado foi analisada como um
“capitalismo de lagos” por Lazzarini (2011).

No segmento imobiliario, o valor da carteira superou os R$ 10,4 bilhdes. A
Entidade segue estudando alternativas para se enquadrar nas determinagdes da
Resolugéao n° 4.661, do Conselho Monetario Nacional, que vetou o investimento direto
dos fundos de pensdo em imdveis. A rentabilidade anual foi de 12,75% para o Plano
1 (Previ, 2019).

Tabela 37 - Rentabilidade por segmento (%)
Segmento 2019
Renda fixa 12,97

29 Em 2021 a Petrobras vendeu o restante de suas ag¢des da BR. Atualmente, a companhia se chama
Vibra Energia e pertence ao Fundo Samambaia.
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Renda variavel 7,57
Invest. Imobiliario 12,75
Op. com participantes 8,79
Investimentos estruturados 30,19
Investimentos no exterior 29,44
Total 10,55
Atuarial Plano 1 9,71

Fonte: Relatorio Anual Previ, 2019

O segmento de investimentos estruturados apresentou a maior rentabilidade
do ano (30,19%) no Plano 1. Todavia, novos aportes nao foram realizados. O Relatorio
Anual menciona o interesse em retomar os investimentos nos préoximos anos (Previ,
2019). Importante mencionar que o baixo dinamismo econémico nacional também
impede o desenvolvimento de novos projetos.

Como é sabido, os Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs) tém, em
geral, prazo de duracdo de até 10 anos, demandando investimentos relativamente
altos e rentabilidade negativa nos primeiros anos. Tal rentabilidade é compensada por
retornos expressivos nos anos seguintes (chamada “curva J”, padrdo em
investimentos que demandam longo periodo de maturagao).

O FIP é um fundo de private equity (PE), e sua estrutura € determinada pelas
normativas n°® 578 e 579 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). A classificagéo
dos FIPs ocorre a partir da composigao dos investimentos em carteira, a saber:

e Capital semente: investimento em empresas em fase inicial, com faturamento
anual de até R$ 16 milhdes nos ultimos trés anos que antecedem a realizagao
do investimento.

e Empresas emergentes: investimento em empresas com faturamento anual de
até R$ 300 milhdes nos ultimos trés anos que antecedem a realizagdo do
investimento.

e |Infraestrutura: investimento limitado em territério nacional, e em projetos de
energia, transporte, agua e saneamento basico; irrigacéo e areas tidas como
prioritarias pelo Poder Executivo Federal.

e Producado econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacgao:
investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento em territorio

nacional nos mesmos projetos de Infraestrutura.
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e Multiestratégia: investimentos em projetos que nao se enquadram nos
anteriores, incluindo fora do Brasil e empresas limitadas.

A industria de PE surgiu nos Estados Unidos durante a década de 1940,
ganhando destaque ap6s a Segunda Guerra Mundial. Na época, o governo americano
introduziu novas medidas para ampliar o segmento, sendo a principal a possibilidade
de os fundos de pensao investirem na modalidade. Como resultado, os fundos de
pensdo se tornaram os principais responsaveis pelo desenvolvimento da atividade
durante a década de 1980 (Alves, 2022:17).

No Brasil, a modalidade surgiu em meados dos anos 1970, ganhando destaque
na década de 1990, devido a estabilizacdo macroecondmica. Em 2003, a CVM
regulamentou os FIPs. Importante mencionar que em 2007 a Lei n°® 11.478, oriunda
da Medida Proviséria n® 348, criou os investimentos na modalidade de infraestrutura
e em pesquisa e desenvolvimento, com o objetivo de fomentar o desenvolvimento
econdmico.

Os investimentos no exterior apresentaram elevada rentabilidade no ano, dado
a valorizagao do dolar em relagao ao real. Dessa maneira, a Previ iniciou estudos para
ampliar os investimentos no exterior ao longo de 2020 (Previ, 2019). A ampliagao de
tal medida prejudicara a execucdo de estratégias de funding para alavancar o
desenvolvimento brasileiro, e pode sinalizar uma mudancga de orientacio, visto que o
historicamente o segmento nao recebeu volumes consideraveis.

A tabela abaixo permite visualizar em perspectiva comparada o processo de
desinvestimento iniciado em meados do ano 2016 pela Previ, bem como sintetiza as
empresas que faziam parte da carteira de ativos do Fundo. Do total de 38 empresas
listadas na carteira ao longo do periodo analisado, 8 empresas eram ligadas ao setor
de energia elétrica, 6 ao setor de bens industriais, 4 ao setor bancario, 3 ao setor de
petréleo, gas e petroquimico e 2 ao segmento de infraestrutura, fato que reforga o
papel do fundo no financiamento empresarial.

Tabela 38 - Empresas e Empreendimentos Participados (2016-2019)

Empresa Participacao da Previ (%)
2016 2017 2018 2019
521 Participagbes 100 100 100 100
Afluente Geragéao 2,29 0 0 0
Afluente Transmissao 2,29 2,29 0 0
Ambev 1,94 1,73 1,59 1,35

Banco Bradesco 1,4 1,25 1,07 1,1
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Banco do Brasil 9,81 8,53 6,18 4,79
BRF 10,66 10,66 10,65 9,47
Coelba 2,29 2,29 2,29 31,57
Cosern 1,54 1,54 1,54 29,26
Embraer 4.8 4,79 3,38 0,01
Forjas Taurus 0,37 0 0 0
Frasle 12,93 12,41 12,41 12,41
Gerdau 0,14 0,14 0,12 0,19
Invepar 25,56 25,56 25,56 25,56
InvitelLegacy 19,99 19,99 19,99 19,99
Itad Unibanco 1,59 1,48 1,34 1,28
Itausa 2,04 2,05 1,93 1,65
Jereissati Participacgoes 18,88 19,02 18,76 2,83
Kepler Weber 17,48 17,48 17,48 0,09
Neoenergia 49,01 38,21 38,21 30,29
Newtel Participag¢des 22,54 22,54 22,54 22,54
Paranapanema 23,96 21,77 19,8 0
Petrobras 2,85 2,73 2,01 1,53
Randon 3,11 3,1 3,09 3,09
Rumo Logistica 0,59 0,55 0 0
Sauipe 100 100 0 0
Sul 116 Participacdes 11,17 11,17 11,17 11,17
Tupy 26,03 26,03 25,88 25,88
Ultrapar Participagdes 4,23 4,23 4,22 4,22
Vale 15,67 17,32 17,55 16,74
WEG 0,09 0,08 0 0
Metalurgica Gerdau 0 0,14 0,13 0,13
Celpe 0 0 34,26 27,15
Elektro 0 0 38,08 30,19
Petrobras Distribuidora 0 0 2,84 3,59
BR Malls 0 0 0 2,06
IRB - Brasil Resseguros SA 0 0 0 2,83
Lojas Renner 0 0 0 1,72

Fonte: Relatorio Anual, 2016, 2017,2018 e 2019.

O Plano 1 encerrou o ano com um superavit acumulado de R$ 2,38 bilhdes,
com uma rentabilidade de 10,55% ao ano, superando a meta atuarial de 9,71% (Preuvi,
2019).

4.5 A Politica de Investimentos em 2020: coronavirus e o impacto na economia
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Em 2020, a economia nacional e internacional foram duramente impactadas
pela pandemia do coronavirus, que paralisou praticamente todos o0s setores
produtivos, afetando negativamente a rentabilidade e valor dos ativos/investimentos
realizados.

A pandemia acentuou a vulnerabilidade financeira das economias emergentes,
revertendo os fluxos de capitais. O Brasil registrou a saida liquida de capitais de
fundos de investimento, acdes e titulos publicos de US$ 28,3 bilhdes, nos primeiros
oito meses de 2020, e a entrada de investimento direto no pais (IDP) caiu 41,3% nos
primeiros oito meses de 2020, em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior
(IPEA, 2021).

Os indicadores econémicos do primeiro trimestre apontavam para a
instabilidade, com desvalorizacdo do real diante do ddélar e queda dos indices da B3.
Segundo o IPEA (2021), a moeda brasileira foi a que mais perdeu valor globalmente,
tendo desvalorizado 28% em relac&o ao dolar, nos dez primeiros meses de 2020. O
avanco do contagio forcou o fechamento dos estabelecimentos e paralisagdo da
producéo de diversos setores.

A desvalorizacdo cambial agravou a venda de ativos domeésticos pelos
investidores estrangeiros, que procuravam compensar suas obrigacdes internacionais
desfazendo de ativos em baixa nos mercados emergentes (IPEA, 2021:74). Nesse
contexto, a Previ recuou em sua politica de desinvestimento em renda variavel, dado
a elevada queda no valor dos ativos (Previ, 2020:33).

No ambito da patrocinadora da entidade, importante mencionar que, em 2020,
houve a troca do presidente do Banco do Brasil, tendo sido indicado para o cargo o
nome de André Brandao.

Os limites de macroalocacdo do Plano 1 previam ampliagcdo da exposicao em
ativos de renda variavel, imobiliarios e estruturados para o ano. Todavia, cabe frisar

gue estes foram elaborados antes da pandemia.

Tabela 39 - Plano 1 - Macroalocagao (%)
Segmento 2020
Minimo Maximo
Renda fixa 31,54 46,38
Renda variavel 43,38 58,68
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Investimentos estruturados 0,42 3,80
Imobiliario 3,66 8,54
Op. com participantes 0,56 5,02
Investimentos no exterior 0,00 1,55

Fonte: Relatorio Anual Previ, 2020

A alocacdo de ativos em renda fixa superou os ativos em renda variavel,
sinalizando para a busca por ativos de menor risco, devido ao cenario de instabilidade
global. A procura se deu especialmente por titulos publicos federais, em funcéo de

sua maior seguranca (Previ, 2020:38).

Tabela 40 - Alocagao de Ativos — Plano 1

Segmento 2020
Renda Variavel 45,59% 96,10 bi
Renda Fixa 45,84% 96,64 bi
Imobiliario 5,38% 11,34 bi
Op. Part 2,57% 5,43 bi
Invest. Estr 0,48% 1,01 bi
Exterior 0,15% 305,93 milhdes

Fonte: Relatério Anual, 2020.

Os investimentos no segmento de renda variavel ficaram limitados, em
decorréncia das oscilagbes dos precos dos ativos no mercado durante o ano. O
destaque da carteira ficou por conta da valorizacdo das ac¢des da Vale do Rio Doce.

Importante mencionar que a Previ atuou diretamente em agdes sociais com 0
objetivo de mitigar os efeitos/impactos da pandemia sobre a populacdo da cidade do
Rio de Janeiro, como, por exemplo, doag¢do de cestas basicas para individuos em
situacdo de vulnerabilidade social, kits de higiene pessoal e limpeza, e mascaras
(Previ, 2020:29). Além da atuacao direta, a Entidade participou indiretamente por meio
das empresas que detém participacéo, influenciando as decisbes nos conselhos, a
saber: BRF: doacdo de alimentos e insumos médicos e apoio a fundos de
desenvolvimento social no valor de R$ 50 milhdes; Invepar: agbes sociais nas
comunidades proximas a linha 2 do Metr6 e a Linha Amarela, no Rio de Janeiro; Vale:
doacao de 5 milhdes de testes de covid-19 (Previ, 2020:30).

O segmento imobiliario apresentou rentabilidade de 11,7%, sendo que 97,8%
da carteira sdo compostas por investimentos diretos em iméveis e 2,2% em fundos de

investimento imobiliario (FlIs). A rentabilidade dos FllIs foi negativa, -18,3% no ano. O
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setor de shoppings, que historicamente apresenta elevado retorno, foi altamente
impactado com o fechamento dos estabelecimentos (Previ, 2020:39).

A carteira dos investimentos estruturados terminou o ano com cerca de R$ 1
bilhdo, sendo que 86% desses recursos estavam alocados em Fundos de
Investimentos em Participacdes (FIPs), com rentabilidade de 12,47%. A politica de
investimentos nao prevé novos aportes na modalidade (Previ, 2020).

Os investimentos no exterior apresentaram a maior rentabilidade do ano,
totalizando R$ 300 milh&ées no ano. A ampliacdo dos investimentos na modalidade foi
suspensa em razao da pandemia, mas a Previ continua estudando amplia-los nos

proximos anos.

Tabela 41 - Rentabilidade por segmento (%)

Segmento 2020
Renda fixa 9,74
Renda variavel 29,18
Invest. Imobiliario 11,09
Op. com participantes 10,40
Investimentos estruturados 13,02
Investimentos no exterior 42,70
Total 17,20
Atuarial Plano 1 10,46

Fonte: Relatério Anual Previ, 2020

O Plano 1, da Previ, encerrou o primeiro trimestre de 2020 com um déficit de
R$ 23,6 bilhdes e uma rentabilidade negativa. Entretanto, com os sinais de melhora
da crise sanitéria, avango do desenvolvimento das vacinas e a recuperacao do valor
dos ativos, o Plano conseguiu se recuperar, terminando o ano com um resultado
positivo de R$ 11,54 bilhdes, e uma rentabilidade de 17,20%.

4.6 A Politica de Investimentos em 2021: preponderancia da renda fixa

O ano de 2021 ainda foi marcado pelos efeitos da pandemia da covid-19, com

novas ondas de infeccdo ao longo do ano. Entretanto, a vacinacdo em massa, a
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reducdo do numero de casos e 0Obitos, e a reducéo/fim das medidas de isolamento
social possibilitaram a retomada do desenvolvimento econdémico, ainda que de
maneira timida. No Brasil, a atividade econémica avancou 4,6% no ano, de acordo
com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A inflacdo
brasileira terminou o ano em alta, 10,06% medida pelo IPCA, sendo puxada
principalmente pelos combustiveis, alimentos, e energia.

Os limites de alocacdo por segmento estabelecido pela Politica de
Investimentos privilegiaram a renda fixa em detrimento da renda varidvel. Merece

destaque a ampliacdo da exposi¢cdo em investimentos no exterior.

Tabela 42 - Plano 1 - Macroalocagao (%)

Segmento 2021
Minimo Maximo
Renda fixa 37,36 54,94
Renda variavel 37,21 50,35
Investimentos estruturados 0,33 2,99
Imobiliario 3,79 8,85
Op. com participantes 0,57 5,15
Investimentos no exterior 0,00 4,00

Fonte: Relatério Anual Previ, 2021

Os ativos em renda fixa aumentaram de 45% para 57% da carteira de
investimentos, fato novo, tendo em vista que a carteira da Previ historicamente
privilegiou ativos em renda variavel Em 1999, 61,91% dos ativos estavam em renda
variavel. Em 2009, esse valor era de 63,9%. Os ativos em renda variavel reduziram
de 45% para 33% em 2021. Ao analisar o demonstrativo de investimentos do plano
percebe-se que a carteira de renda fixa estéa alocada predominantemente em fundos
de renda fixa (55,22%). Isto é, em carteira prépria 0 segmento possui menos de 3%.
A maior composicdo da carteira propria em renda fixa estd em debéntures de

companhias, como CCR S.A, Vale, e Transmissora Alianca Energia Elétrica S.A.

Tabela 43 - Debéntures em carteira prépria — Plano 1(2021)

Renda Fixa Debénture Valor R$

AES Tieté S.A. 50.250.819,01




Algar Telecom S.A.

Autopista Litoral Sul S.A.

BRF S.A.

CCR S.A.

Cia. Saneamento Basico Estado S&o Paulo — Sabesp
Cia. Saneamento Minas Gerais - Copasa MG
Cogna Educacéao S.A.

Cosan S.A.

Ecorodovias Concessdes Servigcos S.A.
Investimentos e Part. Em Infraestrutura S.A. — Invepar
IRB Brasil Resseguros S.A.

Light Servicos de Eletricidade S.A.

Localiza Rent a Car S.A.

Movida Participagdes S.A.

MRV Engenharia Participagdes S.A.

Omega Geragdo S.A.

Rio Paranapanema Energia S.A.

Santo Antonio Energia S.A.

Simpar S.A.

Sul América S.A.

Transmissora Alianca Energia Elétrica S.A.
Unidas S.A.

Vale S.A.

Vamo Logistica S.A.

Viarondon Concessionaria Rodovia S.A.

30.593.389,63
27.595.299,49
45.415.653,28
35.908.235,67
16.488.544,09
9.739.618,06
20.988.068,52
42.218.406,98
45.089.081,68
87.452.715,28
70.731.146,93
48.775.053,04
11.714.182,71
30.571.772,10
41.288.644,84
21.421.066,36
73.309.285,85
51.617.578,83
35.030.096,92
11.725.892,72
130.390.435,25
19.625.001,25

1.426.656.889,64

53.704.993,40
26.416.644,35

Fonte: Relatorio Anual Previ, 2021
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O movimento de ampliacao dos ativos em renda fixa pode ser explicado pela

elevacédo da expectativa de inflacdo em todos os paises (inclusive os desenvolvidos),
gue acarretou no aumento da taxa de juros.

A carteira de renda variavel apresentou rentabilidade negativa de 1,79%,
refletindo o dificil contexto do mercado acionario. Apesar do baixo rendimento, o Plano
bateu recorde em recebimento de dividendos e juros sobre capital proprio, mais de R$
10,7 bilhdes (Previ, 2021:56).
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Tabela 44 - Alocacao dos ativos - Plano 1

Segmento 2021
R$ bilhoes %
Renda fixa 122,36 57,62
Renda variavel 70,11 33,02
Investimentos estruturados 0,75 2,68
Imobiliario 11,71 5,51
Op. com participantes 5,70 0,35
Investimentos no exterior 1,70 0,80

Fonte: Relatério Anual Previ, 2021:58

O segmento imobiliario fechou o0 ano com R$ 11,71 bilhdes investidos e
rentabilidade de 8,57%. O mercado imobiliario nacional apresentou aumento de 25,9%
dos langcamentos em relagéo a 2020 e crescimento de 12,8% das vendas, segundo os
dados divulgados pela Camara Brasileira da Industria da Construgdo (CBIC) (CBIC
Dados, 2021). Entretanto, a CBIC apontou que a elevacao dos custos de producéo e
da taxa de juros vem impactando no valor final dos imoéveis, fato que prejudica as
vendas. O gréfico abaixo apresenta a relacéo entre o PIB nacional e o da construcdo
civil para o periodo de 2004 a 2021, revelando as dificuldades enfrentadas pelo setor
entre 2014 e 2018.

Gréfico 10 - Relacédo PIB Brasil x PIB Construcao Civil (2004-2021)
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PIB Brasil X PIB Construgao Civil (Variagcao %) - 2004 a 2021

100

mPIB Construcdo Civii @ PIB Brasil

50
13 18 19

0,0

5,0

-8.0 B (T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-10,0

Fonte: IBGE - Contas Naconais e Contas Naconaés Trimestrais - 3° Trim.22. Novasérie 2010.
Elaboragao: Banco de Dados-CBIC
Obs.: Dados de 2021 referem-seds CNT 3° Trnv22.

Fonte: CBIC Dados, 2021.

Os investimentos estruturados apresentaram rentabilidade aquém do
esperado, -0,51% no ano, com uma carteira total de R$ 749,12 milhdes. O Plano 1
nao prevé novos aportes em FIPs. Isto é, a tendéncia é de liquidacdo gradual da
carteira. Dos 15 FIPs que constam na carteira, 2 se destinam a internacionalizacéao de
empresas, 1 ao setor de 6leo e gas, 1 ao setor de infraestrutura, e 1 ao setor de
logistica (Previ, 2021).

Tabela 45 - FIPs em carteira (continua)

Fundos de Investimentos em Participagoes Valor R$
FIEE RB Nordeste Il 0,00

FIP 2bCapital 65.822.494,41
FIP Brasil Internacionalizagdo de Empresas 73.941.041,00
FIP Brasil Internacionalizagédo de Empresas Il 140.662.099,87
FIP Brasil Oleo e Gas 0,00

FIP Brasil Sustentabilidade 21.006.878,52
FIP CRP Empreendedor 13.656.612,24
FIP DGF FIPAC 2 9.504.688,21
FIP InfraBrasil 826,29
FIP Investidores Institucionais 1.514.820,78

Tabela 45 - FIPs em carteira (conclusao)
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FIP Kinea Private Equity I 29.845.002,09
FIP Logistica Brasil 16.375.477,06
FIP Neo Capital Mezanino 10.981.725,02
FIP Neo Capital Mezanino llI 46.187.530,99
FIP Nordeste Il 19.677.022,83
Total 449.176.219,31

Fonte: Relatorio Anual Previ, 2021: 136

Os investimentos no exterior atingiram R$ 1,70 bilhdo, com uma rentabilidade
de 10,20%. O Plano 1 segue estudando novos aportes, tendo em vista que a
Resolucédo n°® 4.661, do CMN, permite até 10% alocado na modalidade e a alocacéo
da carteira estava em apenas 0,80%.

O Plano 1 fechou o0 ano com resultado negativo de R$ 14,85 bilhdes e déficit
acumulado de R$ 0,9 bilhdo, com uma rentabilidade de 7,13%, abaixo da meta atuarial
de 15,39% (Previ, 2021).

Tabela 46 - Rentabilidade por segmento (%)

Segmento 2021
Renda fixa 10,49%
Renda variavel -1,79%
Invest. Imobiliario 8,57%
Op. com participantes 17,61%
Investimentos estruturados -0,51%
Investimentos no exterior 10,20%
Total 7,13%
Atuarial Plano 1 15,39%

Fonte: Relatério Anual Previ, 2021

Ainda em 2021, o entdo presidente da Previ, José Mauricio Coelho, renunciou
ao mandato diante da pressdo de partidos aliados do Planalto por cargos em
empresas estatais. Para o cargo foi indicado Daniel Stieler (Poder 360, 31/05/2021).
Cabe relembrar que José Mauricio Coelho era presidente do conselho da Vale do Rio

Doce, indicado pela Previ.
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A partir de tais consideracdes, € possivel afirmar que o Fundo de Penséao dos
Funcionarios do Banco do Brasil tem assumido um papel n&do desprezivel no
financiamento de empresas nacionais e da divida publica federal. Todavia, a elevada
taxa basica de juros praticada no pais tende a induzir a alocagdo expressiva dos
recursos em titulos publicos e outros ativos mais conservadores.

Percebe-se ainda que a politica adotada a partir de 2016 tem optado por reduzir
a alocacao da carteira em investimentos de renda variavel e estruturado. Essa nova
orientagdo tende a inviabilizar/prejudicar a adogao de estratégias de funding. Parte da
explicacdo dessa diretriz esta relacionada ao baixo dinamismo da economia brasileira
e do mercado de capitais nacional, e a criminalizacdo dos investimentos FIPs, que
teve inicio em meados de 2016.

O baixo dinamismo econdmico nacional vem abrindo espaco para que os
recursos sejam investidos no exterior, outra caracteristica que impede o papel dos
fundos como financiadores do desenvolvimento nacional.

A acgao dos ultimos governos tém sido na diregao de desmobilizar/desconstruir
o segmento nacional de previdéncia complementar fechada, transferindo a
administragao de seus recursos para bancos e seguradoras. O interesse dessas
instituicbes em gerir tais quantias esta relacionado a taxa de administragao cobrada,
que tende a turbinar os lucros.

A outra parte da explicacdo dessa nova orientagcdo esta associada a
necessidade de maior liquidez por parte do Plano 1, visto que a maior parte dos
participantes esta na fase de recebimento dos beneficios, e a quase inexisténcia de
incentivos governamentais para que os Fundos adotem uma postura mais
comprometida com o desenvolvimento nacional.

Argumenta-se que essa postura mais comprometida com o desenvolvimento
nacional por parte da Previ demanda uma ac¢do simultdnea em distintas frentes, a
saber: ambiente regulatério e macroeconémico estavel; fortalecimento da capacidade
regulatéria; compromisso de longo prazo com determinadas agendas/projetos
estratégicos; e interagdo entre o Estado e mercado para alinhar os interesses dos
fundos com as demandas por investimentos e projetos em setores-chave da

economia.
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CONCLUSAO

Este trabalho analisou a atuag¢ao dos fundos de penséo brasileiros, procurando
compreender como os distintos governos utilizaram os fundos para atender seus
objetivos/interesses. Ademais, também procurou demonstrar que os fundos de
pensdo podem atuar, mediante coordenagdo governamental e conjuntura
macroecondmica favoravel, como financiadores de longo prazo do processo de
desenvolvimento nacional. Por fim, em contraponto as analises que consideram os
fundos de pensdo como meros vetores do processo de mundializagao financeira, num
cenario em que as economias capitalistas caminham para uma convergéncia
neoliberal, a tese argumentou que os fundos devem ser investigados a partir da
sociedade em que estdo inseridos. Isto €, os fundos ndo estdo desprendidos da
realidade, operando num vacuo, mas tém sua atuacdo condicionada aos marcos
regulatérios vigentes, sistema financeiro nacional, posigdo politico-ideolégica da
coalizdo politica que comanda o Executivo Federal etc. Dessa maneira, a tese
partiihou das analises que afirmam a existéncia de uma “variedade de fundos de
pensdo” nas diversas economias politicas nacionais (Datz, 2014).

A luz da literatura sobre regimes de Welfare State e mudanca institucional, o
primeiro capitulo examinou o desenvolvimento da previdéncia complementar no bojo
dos processos de reestruturacdo do Estado de Bem-Estar Social nos anos de 1970,
bem como o fracasso das experiéncias da implantacédo de sistemas de capitalizagao
ao redor do mundo. Ademais, o capitulo discorreu sobre a dualidade que permeia os
fundos de penséo e, por fim, apresentou os processos de reformas previdenciarias no
Brasil, pontuando o crescimento do pilar complementar.

Constatou-se que os governos brasileiros (FHC, Lula, Dilma e Bolsonaro)
utilizaram as reformas previdenciarias para ampliar o segmento de previdéncia
complementar nacional e conter o aumento das despesas previdenciarias. A EC n°
20/1998 do governo FHC previa a criacao do fundo de previdéncia complementar para
os servidores publicos, que s6 se concretizou durante o governo Dilma Rousseff, por
meio da Lei n°® 12.618/2012. O governo Lula equiparou o teto do RPPS ao do RGPS,
abrindo espago para que o segmento de previdéncia complementar fosse uma
alternativa para a complementacgao dos salarios do funcionalismo publico. O governo

Michel Temer tentou realizar uma reforma previdenciaria para tornar as regras de
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acesso mais rigidas e ampliar o periodo de contribuicdo. Todavia, em razdo da baixa
credibilidade do governo e a impopularidade da pauta, a reforma nao avangou. Por
fim, o governo Bolsonaro aprovou uma reforma previdenciaria que obrigou Estados e
Municipios com regimes proprios a implementarem regimes de previdéncia
complementar. Além disso, a reforma abriu a possibilidade para que os fundos sejam
geridos por operadores privados como bancos e seguradoras. Este ultimo ponto,
conforme analisado ao longo da tese, é de interesse dos atores ligados ao mercado
financeiro, devido ao lucro oriundo da taxa de administracdo desses recursos.

Fato curioso é que essas reformas no sistema previdenciario podem ser
interpretadas como uma espécie de “recalibragem” da politica social diante dos novos
riscos, como envelhecimento populacional e o famigerado déficit do sistema de
reparticdo, ou como um recuo na responsabilidade publica, com avanco do pilar
privado na oferta e provisdo de beneficios. E interessante perceber que essa
avaliacao sobre as reformas pode variar a partir da coalizdo politica que esta no
comando do Executivo Federal. Por exemplo, apesar de o governo Lula ter sido
criticado por setores mais a esquerda a respeito da expansao da previdéncia
complementar no pais (Oliveira, 2003), ao analisar o periodo percebe-se que 0s
dirigentes da politica, na época, consideravam que a ampliagdo dos fundos
representaria um incremento da poupanga interna nacional, que poderia ser
canalizada para investimentos produtivos. Isto €, os fundos poderiam atuar como uma
“alavanca financeira” ao lado do BNDES financiando projetos estratégicos para o
desenvolvimento nacional. Em contrapartida, a reforma no governo Jair Bolsonaro
apresenta um claro viés de enfraquecimento do sistema previdenciario publico e do
sistema de previdéncia complementar fechado. Como é de conhecimento, o entdo
Ministro Paulo Guedes objetivava implementar o sistema de capitalizagdo no pais,
bem como acenou para a possibilidade de fundir os 6rgéos de fiscalizagao/controle
do sistema complementar fechado e aberto. Devido as dificuldades e resisténcias,
optou por permitir que os recursos dos fundos de pensao fossem administrados por
operadores privados.

Dessa maneira, tais argumentos realgcam a dualidade que permeia os fundos
de penséo, que podem ser incorporados a uma estratégia neodesenvolvimentista ou

neoliberal, que sao responsaveis pelas reservas de aposentadoria dos trabalhadores,
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mas também s&o os principais investidores institucionais®® e grandes acionistas, que
procuram maximizar o valor de seus ativos para cumprir seus compromissos atuariais.
Ou seja, a diferenca na atuagdo depende do arcabougo regulatério vigente e da
coalizao politica governante.

A partir da literatura sobre variedades de capitalismo, o segundo capitulo
procurou analisar as caracteristicas do capitalismo nacional, com destaque para a
elevada concentragdo bancaria, dependéncia de investimento publico para grandes
projetos, como infraestrutura, e mercado de capitais pouco desenvolvido. Ademais,
também expds a dindmica dos fundos de pensdo americanos, com o objetivo de
revelar diferengas e semelhangas com o modelo brasileiro, e refor¢ar a argumentagao
da existéncia de uma “variedade de fundos”.

O terceiro capitulo investigou o sistema de previdéncia complementar fechado
nacional, captando as variagdes ao longo dos governos Fernando Henrique Cardoso,
Lula da Silva, Dilma Rousseff, Michel Temer e Jair Bolsonaro. Grosso modo, entre
meados dos anos de 1990 e 2021, foi constatada a existéncia de trés periodos
marcantes no formato de atuagado dos fundos e na sua politica de investimentos, a
saber: o primeiro periodo compreende o governo Fernando Henrique Cardoso e é
caracterizado pela utilizagcdo dos fundos de pensdao como atores auxiliares no
processo de alienagdo das empresas estatais. Isto é, os fundos passaram a compor
0S consorcios que arremataram as empresas publicas recém-privatizadas. Nesse
cenario, os fundos se tornaram grandes acionistas de empresas como a Vale do Rio
Doce, Sistema Telebras etc.

O segundo periodo compreende as gestdes petistas, em especial, os governos
Lula da Silva. Nesse novo momento, os fundos foram utilizados como instrumentos
de politica econémica, auxiliando o governo no financiamento de projetos de
infraestrutura, e na formacao de grandes empresas nacionais. Por meio de inovagdes
institucionais, incentivos governamentais e incluséo de novos atores nos conselhos
de administragdo das Entidades de Previdéncia Complementar, os fundos foram
orientados a investirem parte de seus recursos em ativos da economia real,
contribuindo para a geracao de empregos e o desenvolvimento nacional. Em alguns

momentos 0 governo chegou a ser criticado por estar colocando em curso uma

30 Entidades que acumulam reservas com a finalidade de realizar investimentos tanto de carater
financeiro (acdes, titulos publicos, securities, derivativos etc) quanto de propriedade (iméveis). Incluem
bancos, companhias de seguro, fundos de penséo, fundos mutuos e fundos soberanos.
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especie de “reestatizacdo” de companhias como a Vale do Rio Doce, devido a
ampliagcao das agodes (direta e indiretamente) sob seu controle.

O terceiro periodo compreende a ascensdao dos governos de perfil mais
conservador e alinhados a ideia de livre mercado. Os governos Michel Temer e Jair
Bolsonaro atacaram a imagem e credibilidade do sistema de previdéncia
complementar, classificando os fundos como instituigcdes ineficientes, e propicias ao
clientelismo. Desenvolveu-se nesse momento um processo de criminalizagdo dos
fundos e de seus gestores, com medidas que objetivavam reduzir e/ou limitar a
participagao de sindicalistas na gestao dos fundos, e transferir a gestao da carteira de
ativos para atores do mercado, como bancos e seguradoras, considerados mais
eficientes.

Essa variacdo no formato de atuacéo dos fundos reafirmou nossa hipétese de
que a politica de investimentos é pautada por um forte componente politico e afastou
interpretacdes que sugerem os fundos como meros representantes da mundializagao
financeira.

A hipétese dos fundos de pensdo como financiadores auxiliares do processo
de desenvolvimento nacional permanece valida, todavia, demanda ag¢des simultaneas
do Estado para coordenar o setor, articular interesses, garantir uma conjuntura
macroecondmica favoravel e modelar projetos atrativos para o mercado e para o pais.

Os impactos da coalizdo politica governante foram percebidos no quarto
capitulo ao investigar a politica de investimentos do Plano 1, da Previ, durante os anos
de 2016 e 2021. Identificou-se um comportamento erratico do fundo que
historicamente alocava a maior parte de sua carteira em ativos alternativos, em
especial, renda variavel, passou a assumir uma postura conservadora, privilegiando
ativos em renda fixa, com destaque para titulos publicos, e sinalizando para ampliagao
dos investimentos no exterior. Percebeu-se ainda a relevancia de um ambiente
macroecondmico que favorega essa atuagcdo mais “arrojada” dos fundos, e de
incentivos governamentais, por exemplo, protecao institucional para investimentos
considerados estratégicos. Cabe relembrar que a Previ foi negativamente impactada
com a suspensao do financiamento do BNDES a empresa Sondas Brasil, em razao
de acusagdes de corrupgao na empresa. Tal fato inviabilizou a entrega das sondas
pela empresa, e, consequentemente, a rentabilidade do investimento feito pela Previ.

Para futuros trabalhos, seria interessante ampliar o periodo de analise e a

quantidade de fundos de pensao, em especial, comparando a atuag¢ao da Previ (fundo
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do Banco do Brasil), com a da Petros (fundo da Petrobras), e da Funcef (fundo da
Caixa Econémica Federal). Tal analise revelaria o comportamento de cada fundo para
o periodo, bem como suas preferéncias por ativos e setores privilegiados.

A inclusao da atuacao de fundos de penséao de outros paises, em especial de
europeus, como Alemanha e Finlandia, e os latino-americanos também enriqueceria
a compreensao da dindmica dos fundos, assim como lancgaria luz sobre a “variedade
de fundos” existentes.

Por fim, com o resultado das eleicdes de 2022 e a vitéria de uma nova coalizao
politica, que é alinhada a ideias de fortalecimento e ampliacdo da atuacéo estatal
como promotor do desenvolvimento econémico e social, € possivel esperar que a
dindmica dos fundos seja reformulada. Entretanto, algumas medidas adotadas pelas
gestdes anteriores se apresentardo como um desafio para essa reformulacdo da
politica de investimentos em diregdo ao financiamento de atividades produtivas. A
autonomia do Banco Central € um claro exemplo desses desafios, tendo em vista a
resisténcia dos dirigentes da instituicdo em reduzir a taxa basica de juros. Conforme
apresentado ao longo desta tese, a elevada taxa de juros no Brasil difundiu uma
percepc¢ao de “normalidade” e de aversao ao risco entre os investidores ao favorecer
uma alocagao de recursos em ativos de baixo risco e com rentabilidade atrativa,
alimentando o rentismo. Hoje, com a autonomia do Banco Central, a taxa de juros
parece ter se descolado da realidade, mostrando-se indiferente ao baixo crescimento
econdmico do pais e a fendmenos mais graves como a desindustrializagéo e a crénica
caréncia de investimentos em infraestrutura. E preciso, portanto, reativar o
protagonismo dos fundos publicos para a recuperagdo econdbmica do pais. E os

fundos de pensao podem desempenhar um importante papel nesse processo.
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