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Resumo

Este artigo tem como principal objetivo analisar o papel dos fundos de
pensdo na estratégia de desenvolvimento econdmico durante os governos Lula e
Dilma, particularmente no que tange ao financiamento de atividades produtivas. Ja
em 2002, o PT e importante parte do movimento sindical defendia a necessidade de

expansao dos fundos de pensdo para o financiamento de investimentos em

35 Esse artigo é resultado da pesquisa de mestrado de “Fundos de pensao e estratégia de
desenvolvimento nos governos do PT” (SANTANA, Mateus, 2017), defendida no Instituto de
Economia da Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP).

36 Doutorando em Ciéncia Econdmica pela Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP). Mestre
em Desenvolvimento Econémico pela UNICAMP. Graduado em Ciéncia Economica pela FACAMP e
em Ciéncias Sociais pela UNICAMP.
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infraestrutura e apoio a formagdo de grandes grupos econOmicos nacionais.
Pretende-se investigar se, de fato, houve esforco por parte dos governos petistas em
canalizar os recursos desses fundos para investimentos de infraestrutura e outras

atividades ligadas a industria e a producao.

Palavras-chave: fundos de pensdo, financiamento, desenvolvimento econdmico,

atividades produtivas
JEL-CODE: G2; E61; 011; 021
Abstract

The main objective of this article is to analyze the role of pension funds in the
economic development strategy during Lula and Dilma governments, especially
with regard to the role of financing productive activities. In 2002, the Workers' Party
and an important part of the trade union movement advocated the need to expand
pension funds to finance investments in infrastructure and support the formation of
large national economic groups. This article aims at investigating whether, in fact,
there was an effort to channel actives to infrastructure investments and other

activities related to industry and production during these governments.
Key words: pension funds, funding, economic development, productive activitie

1. Introducao

Os fundos de pensdo, em geral, sdo associados a seu papel no processo de
financeirizacdo das economias, particularmente nos paises anglo-saxdes. Pelo fato
de terem ampliado sua participa¢do nos diversos mercados de capitais a partir da
década de 1980 e terem sido um dos principais atores econdmicos beneficiarios das
politicas de liberalizacdo e desregulamentacdo, parte significativa da bibliografia
destaca seu papel na financeirizacdo de empresas nao-financeiras, por meio da
pressdo pela maximizacao do valor acionario (LAZONICK& O’SULLIVAN, 2000;
LAZONICK, 2012; GUTTMAN, 2008); na ampliacdo da integracdo das familias com
os mercados financeiros (GELTER, 2013); e na instabilidade e fragilidade financeira

(MINSKY, 1996; WRAY, 2011; PRATES; FARH]I, 2015).

Revista Pesquisa e Debate | v. 31, n. 1(55) (2019)

137



Revista
&t | Pesquisa e Debate

No entanto, é importante enfatizar que os fundos de pensao ndo sao
entidades abstratas, descolados de seu contexto socioecondmico. Ao contrario, sao
entidades com variados perfis e que guardam estreita relacio com a economia, a
sociedade e as instituicdes do pais no qual estao presentes. Em sociedades do
chamado modelo anglo-saxao (Estados Unidos, Inglaterra, Irlanda, Australia e
Paises Baixos), é possivel constatar a preferéncia dos fundos por investimentos em
acdes e outros ativos financeiros de maior risco negociados nas bolsas de valores
mundiais. J& em paises como Alemanha, Franca e Japao e outros escandinavos, os
investimentos dos fundos de pensao tendem a se concentrar em titulos da divida
publica (caracterizados pelo maior grau de seguranc¢a) e/ou em investimentos

menos liquidos, ligados inclusive a industria e infraestrutura.

Essas diferencas na forma de aloca¢do da riqueza dos fundos de pensao entre
as diferentes nagoes refletem formas de organizagoes econdmicas e sociais também
distintas. Assim, particularidades dos marcos regulatdrios, caracteristicas do
sistema de financiamento e de previdéncia, inclinacdo politico-ideoldgica dos
governos e influéncia e participacao sindical na gestdo dos fundos de pensdo jogam

papel fundamental em suas decisdes de investimentos.

Sendo assim, pretende-se, neste artigo, identificar o carater e o papel dos
fundos de pensao no Brasil, particularmente na estratégia de desenvolvimento
econdmico dos governos Lula e Dilma (2003-2014). Opondo-se, no plano discursivo,
ao modelo anglo-saxao de fundos de pensdo, no qual prevalece, via de regra, a opgao
pelos investimentos em ativos financeiros de curto prazo, no Brasil, organizacdes
sindicais e o proprio PT (na figura de Lula e outras liderancgas do partido) defendiam,
no inicio dos anos 2000, a necessidade de redirecionar os recursos dessas entidades

previdencidrias a atividades ligadas a industria e a infraestrutura.

Dada a historica debilidade do padrao de financiamento publico brasileiro, a
candidatura de Lula de 2002 apostava no potencial dos fundos de pensao para
reconstruir uma estrutura de financiamento capaz de suportar os investimentos em
industria e infraestrutura, necessarios para a retomada do crescimento econdmico

do Brasil. Juntamente com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e
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Social (BNDES) e outros bancos publicos (Caixa Econémica Federal e Banco do
Brasil), eles cumpririam o papel de fonte de financiamento ao desenvolvimento
econOmico do pais via investimentos produtivos, permitindo a geracao de emprego

e renda.

Do ponto de vista politico-ideolégico, membros do PT e do movimento
sindical —sobretudo a Central Unica dos Trabalhadores (CUT) e a Forca Sindical -
defendiam a ampliacdo da atuacdo de representantes de sindicatos na gestdo desses
fundos. Para isso, eles se valeram da mobilizacdo de argumentos legitimadores. A
justificativa central repousava na ideia de que enquanto representantes da classe
trabalhadora, os gestores de origem sindical poderiam redirecionar os
investimentos dos fundos a atividades produtivas, capazes de gerar crescimento

econdmico e emprego, privilegiando assim os interesses dos trabalhadores.

Nesse sentido, este artigo pretende investigar em que medida as promessas
do programa do PT de direcionar os recursos dos fundos de pensao a atividades
ligadas a produg¢do se cumpriram na pratica. Para isso, pretende-se analisar a
atuacdo dos fundos de pensdo na economia brasileira, sobretudo daqueles fundos
de empresas publicas (Previ, Petros e Funcef) - sobre as quais o governo federal
exerce influéncia na nomeacao de cargos. Assim, as relacdes dos fundos de pensao
com o Estado e os sindicatos, bem como seu papel no sistema financeiro e

previdenciario nacionais, serdo cruciais para a analise.

2. Modelos de fundos de pensao: variedades de sistemas financeiros e

de capitalismos

E recorrente na bibliografia sobre o tema fundos de pensio, especialmente
na literatura internacional, sua associacdo ao processo de financeirizacdo. De fato,
em paises como Estados Unidos e Inglaterra, os fundos de pensao tém exercido
papel crucial nessa diregdo, ja que, desde a década de 1980, eles tém se mostrado
como forg¢a social determinante nos mercados financeiros globais e na moldagem da
forma de organizacdo e gestdo da corporacdo capitalista no sentido da

financeirizacao.

Revista Pesquisa e Debate | v. 31, n. 1(55) (2019)

139



v
Revista
&t | Pesquisa e Debate

Minsky atribui grande centralidade aos investidores institucionais3?, entre os
quais os fundos de pensdo, para a compreensao do novo sistema financeiro,
sobretudo, o sistema financeiro norte-americano. Para o autor, a economia
capitalista € uma estrutura financeira que compreende um conjunto de varios
balancos que se encontram interligados por suas estruturas de ativos e passivos.
Nesse sentido, a ascensdo desses grandes e importantes administradores do
dinheiro a partir do final da década de 1970 contribuiu para a conformag¢do de uma
nova forma estrutural de financiamento na economia norte-americana, moldada
pela alocacdo de ativos e passivos desses atores. Segundo o autor, “o novo mundo
dos fundos de pensao cedeu lugar a uma nova forma de intermediagdo financeira” e

a uma nova etapa do capitalismo (MINSKY, 1992: 7-8).

Além de se tornarem agentes com papel central nos mercados financeiros,
mediante negociacao de ativos e criacdo de novos produtos financeiros, esses
investidores exercem influéncia na prépria governanga das corporag¢des, impondo-
lhes seus critérios de rentabilidade. Assim, eles passaram a ter importancia
fundamental tanto no financiamento de empresas, quanto na estrutura e dinamica

macroecondmica financeira (MINSKY, 1993).

Por concentrarem um grande volume de recursos, originario da poupanca de
trabalhadores, esses grandes fundos de pensao, juntamente com outros investidores
institucionais, tornaram-se acionistas de diversos grupos econémicos em todo
mundo, chegando a participar ativamente em seus Conselhos Administrativo e
Fiscal e fazendo valer, dessa forma, seus interesses enquanto proprietarios. A
concentracdo de ac¢des de grandes empresas nas maos dessas entidades lhes
garantiu o poder de reivindicar coletivamente prerrogativas que os acionistas
dispersos e investidores individuais ndo possuem, como exemplificam suas
participacdes nas fusdes e aquisicdes hostis dos anos 1980 e suas praticas de

recompra de ac¢oes (stock buybacks) com alto grau de alavancagem.

37 Expandindo-se a partir da década de 1980, ao longo do processo de mundializacdo financeira, os
investidores institucionais incluem bancos, companhias de seguro, fundos de pensao, fundos
mutuos e fundos soberanos, que, devido a grande soma de recursos acumulados, passaram a atuar
nos mercados de capitais, tornando-se importantes e poderosos atores financeiros.
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Whalen (2012) partilha da visdo minskyana de que os fundos de pensao, ao
lado dos demais investidores institucionais, assumem papel central no
financiamento, na dinamica e na configuracdo do capitalismo contemporaneo.
Enquanto gestores de dinheiro e acionistas de grandes empresas, eles tenderiam a
pressionar os administradores das empresas a adotar medidas que favorecessem a
rentabilidade de seus ativos. Assim, orientados pela busca da maximizag¢do do valor
de seus papéis no curto prazo, eles acabam por modificar a prépria forma de
funcionamento das empresas e lhes impor a légica financeira (CHESNAIS, 2010;

PLIHON, 2005, SAUVIAT, 2002).

Lazonick e O’Sullivan (2000) argumentam que os fundos de pensao
tornaram-se os principais artifices das transformagdes da governanga corporativa,
na medida em que foram responsaveis por impor a légica da maximizacao do valor
ao acionista (maximizing shareholder value) a administracdo empresarial,
estabelecendo como prioridade a valorizac¢do financeira de seus ativos. A crescente
importancia dos investidores institucionais e a consequente redug¢do do papel dos
investidores individuais ampliou a influéncia dos fundos de pensdo sobre as

estratégias que visam a ampliacdo do valor acionario das corporacdes.

Nesse sentido, os fundos sdo responsaveis pela substituicdo da légica de reter
e reinvestir (caracteristica do modelo fordista, em que os investimentos da grande
empresa estavam voltados a esfera da producao e, em extensa medida, financiados
pelos lucros obtidos) para a estratégia de diminuir e distribuir. Nesse novo modelo
de gestdo empresarial, passou a prevalecer a légica da valorizacdo dos ativos
financeiros e a distribuicdo de seus lucros, sob a forma de dividendos (e das
recompras de agdes), aos acionistas e a alta geréncia3® (LAZONICK & O’SULLIVAN,
2000).

38 Segundo os autores, as corporagdes estimularam novas formas de remuneragio (associadas ao
seu desempenho financeiro), como oferecimento de agbes da propria empresa (stock options) e
bonificagdes aos altos executivos, visando ao alinhamento de interesses entre acionistas e
administradores.
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Enquanto acionistas de grandes corporagdes, os fundos de pensao dos paises
centrais revelam-se capazes de influenciar diretamente as decisdes de gestao das
corporacgdes no que concerne a forma e ao grau de endividamento, as politicas de
investimento, as estratégias de deslocalizacdo de plantas produtivas e de
externalizacdo de atividades produtivas (terceirizacdes), as técnicas de
reestruturacdo e as praticas que orientam a gestdo corporativa, com vistas a maior
eficiéncia na alocagdo de seus recursos. Frequentemente, essas praticas implicam
prejuizos aos trabalhadores, ja que se traduzem em corte de custos com pessoal,
achatamento de salarios, demissdes, utilizacdo de mao de obra terceirizada e

precarizacdo das condi¢cdes de trabalho em geral (FAVAREAU, 2016).

O fato desses fundos serem investidores institucionais, formados a partir da
poupanca previdencidria de trabalhadores, representa uma por si sé uma
contradicdo, visto que, com os proprios recursos dos trabalhadores, realizam-se
investimentos, muitos deles especulativos, nos mercados financeiros globais. Essa
contradicdo é levada ao paroxismo na medida em que, na posi¢do de acionistas de
grandes corporacdes e estando presentes em seus Conselhos Administrativo e
Fiscal, esses fundos impdem a logica da financeirizacdo e praticas associadas a
reestruturacao produtiva, que levam a precarizacao do proprio trabalho. Assim, os
fundos constituidos por recursos dos trabalhadores e, por vezes, geridos por seus
proprios representantes, passam a servir de elemento de forga contra eles proéprios,
fragilizando as conquistas da classe trabalhadora (RAIMUNDO; FRACALANZA,
2010).

Sidharta Séria (2011) enfatiza, porém, que os fundos de pensdo devem ser
apreendidos em seu contexto socioeconémico, dado que a forma de alocagdo e
gestdo de sua riqueza depende de diversos fatores situados no ambito das
instituigdes politico-juridicas estatais e no sistema econdmico-financeiro local.
Esses elementos exercem um peso bastante significativo na conformacgao dos fundos

de pensdo enquanto agentes econdmicos.

Nesse sentido, o autor reivindica a necessidade de estabelecer diferencas

entre os paises, destacando as variedades de capitalismos. Para tratar da relacao
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entre fundos de pensdo e seus respectivos contextos nacionais (nos niveis das
instituicdes e da economia), Séria (2011) se vale dos classicos estudos comparados
de John Zysman (1983) sobre sistemas de financiamento e das reflexdes de Peter

Hall e David Soskice (2001) sobre as variedades de capitalismo.

Ao analisar as economias dos paises desenvolvidos, Zysman (1983)
argumenta que ha trés grandes modelos de sistemas financeiros nacionais. O
primeiro deles, chamado de Sistemas de Mercados de Capitais (SMS), é
predominante nos paises anglo-saxdes (Estados Unidos e Inglaterra) e caracteriza-
se pela importancia dos mercados de capitais e pelo financiamento direto no
processo de captacdo de recursos pelas firmas. Neste sistema, o financiamento se d3,
principalmente, pela emissdo de titulos de propriedade (a¢des) e/ou de divida
(debéntures), sendo o mercado de capital o principal financiador da atividade

econOmica.

Ja no modelo de Sistema de Crédito Privado (SCP), caracteristico de paises
como Alemanha, o financiamento do investimento das firmas estd baseado em
empréstimos de longo prazo, fornecidos por grandes bancos privados. Pelo fato da
poupanca financeira estar concentrada nas instituicdes bancarias, os mercados de

capitais exerceriam menor papel na concessao de empréstimos.

Por fim, o modelo do Sistema de Crédito Governamental (SCG), caracteristico
de paises como Franca e Japao, também possui o crédito bancario como principal
fonte de financiamento do investimento. Diferentemente do modelo alemao, porém,
tratam-se, sobretudo, de bancos publico-estatais. Essas instituicdes tendem a se
constituir como bancos de desenvolvimento e provedores de financiamento de

longo prazo, atuando em diversos setores (industria, construgao civil, agricultura).

Séria (2011: 71) conclui que, nos paises onde predomina o modelo baseado
no mercado de capitais (SMC), a atuacao dos fundos de pensao tende a ser facilitada
em razdo do adensamento dos mercados de titulos financeiros. Isso explicaria o
desenvolvimento pioneiro dessas instituicdes nos Estados Unidos e Inglaterra, sua

importancia em termos de volume de recursos nesses paises e o tipo de
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investimentos realizados, ja que a alta liquidez desses mercados permite aos fundos

de pensao maior liberdade e menor margem de risco na aplicacdo de recursos.

Hall e Soskice (2001) contribuem para entender a relacao entre fundos de
pensdo e o contexto nacional a partir de sua classificacdo de variedades de
capitalismo, em paises desenvolvidos. Assim, eles dividem os paises em economias
de mercado liberal (liberal market economies), que contemplam paises anglo-
saxdes (notadamente Estados Unidos e Inglaterra); e economias de mercado
coordenado (coordinated market economies), que reinem paises como Alemanha,

Japao e paises escandinavos.

Em economias de mercado coordenado e com sistemas financeiros do tipo
bank-based prevaleceriam instituicdes que permitem arranjos cooperativos entre
empresas e bancos, de modo que estes agem como financiadores dos investimentos
de longo prazo das empresas. Por sua vez, no campo das relagdes de trabalho, tém
importancia as associagdes de trabalhadores (sindicatos relativamente fortes), que

exercem poder de influéncia para além da negociacao salarial.

Ja em economias de mercado liberal, com sistemas financeiros do tipo
market-based, quem se responsabiliza pela organizacdo econdémica é o proprio
sistema concorrencial de pregos, com pouco espa¢o para arranjos cooperativos. As
relacGes inter-firmas caracterizam-se pela acirrada concorréncia, o financiamento
das empresas se da fundamentalmente por meio do mercado de capitais, a
participacdo sindical é baixa e as relacdes de trabalho sao conflituosas, informais e

atomizadas.

Os autores apontam que neste tipo de economia de mercado liberal
predominam sistemas previdenciarios privados, com forte participacdo dos fundos
de pensao, ao passo que em economias de mercado coordenado tendem a prevalecer

regimes de previdéncia publica, organizado sob o sistema de reparti¢do simples.

Torna-se claro, portanto, que a forma de atuacao do Estado na economia, o
tipo de sistema financeiro, a organizacdo da estrutura de previdéncia e as

configuracdes das relacdes entre sindicatos e empresas assumem importancia
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fundamental na conformacao dos fundos de pensdo e na forma como eles se
relacionam com a economia. Nesse sentido, este tipo de leitura que adotaremos
diverge daquelas que pretendem representa-los como entidades homogéneas que

se comportam da mesma forma em economias distintas.

Feitas essas observag¢des, convém, a seguir, analisar o caso especifico
brasileiro, levando em consideragdo esse conjunto de variaveis que contribuem para
explicar os fundos de pensao no Brasil, particularmente nos governos Lula e Dilma

(2003-2014).

3. Fundos de pensao enquanto fonte de financiamento ao

desenvolvimento

Historicamente, a estrutura de funding de longo prazo no Brasil apresenta uma
grande fragilidade, em razdo, sobretudo, da auséncia de mecanismos auténomos de
financiamento privado. Em decorréncia disso, as atividades produtivas no pais
foram financiadas, desde o processo de industrializacao (1930-1970), basicamente
por quatro formas: por meio de recursos proprios das empresas (oriundos de seus
lucros retidos), através do crédito de curto e médio prazo ofertado pelos bancos
privados, por meio de linhas de crédito do exterior e, sobretudo, através de créditos

oficiais direcionados pelo BNDES.

Parte dessa debilidade do padrado de financiamento se explica pela auséncia do
desenvolvimento de mercado de capitais denso e liquido, dado que os agentes
atuantes no processo de industrializacdo brasileira prescindiram dessa instituicao
para assegurar seus investimentos. Durante a fase industrializante, a politica
protecionista colocou o capital nacional a sombra de qualquer pressao
concorrencial que estimulasse um movimento de centralizacdo e obtencdo de
maiores escalas de operagdo. Ao mesmo tempo, o Estado assumiu os investimentos
de maiores riscos, buscando suportes financeiros proprios, enquanto as empresas
estrangeiras limitavam-se a busca pelo financiamento externo, aprofundando a

dependéncia da economia brasileira aos recursos externos (HERMANN, 2003).
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Nos anos 1980, com o encarecimento e a retracao das linhas de créditos no
exterior, provocados pela politica do choque de juros de 1979, os capitais nacionais
passaram a adotar uma estratégia voltada fundamentalmente a légica da valorizacao
financeira, por meio de aplicagdes em ativos financeiros atrelados as variacdes de
precos da economia e a taxa basica de juros (LOPREATO, 2008). O quadro de
hiperinflacio e o alto patamar da Selic permitiram a ampliagdo dos lucros
financeiros do empresariado nacional, sem que houvesse, porém, contrapartida na

realizacdo de investimentos produtivos.

No final dos anos 1990, em decorréncia do flagrante desgaste das politicas
neoliberais e do baixo dinamismo econdmico, tedricos do pensamento
desenvolvimentista apontavam a necessidade da criacdo de um novo padrao de
financiamento de longo prazo no pais capaz de viabilizar a retomada do crescimento
econdmico mediante a ampliacdo do investimento. Em funcdo do recolhimento do
capital estrangeiro, em um periodo marcado pela extrema instabilidade financeira,
e da relativa perda da capacidade do Estado em financiar novos investimentos, a
solucao deveria ser buscada em outras fontes, como aquelas proporcionadas pelos

fundos de pensao.

Licio Raimundo (2002) argumenta nessa direcdo ao pontuar que o Estado
brasileiro, ao longo dos anos 1990, deixou de ser o agente capaz de concentrar,
sozinho, os recursos necessarios para responder as necessidades de investimentos
em infraestrutura. A transformacao de seu papel de agente planejador e investidor
para a condicao de Estado minimo - reduzido basicamente a fun¢ao de leiloeiro do
espaco econdmico com vistas a atracdo, valorizacdo e acumulacdo dos capitais
privados - significou ndo s6 a perda da capacidade do investimento publico, mas
também a desarticulacdo do sistema de financiamento construido ao longo do
periodo do poés-Guerra, no qual a participacdo estatal tinha importancia

fundamental.

Diante do quadro de fragilidade financeira que se impunha, combinado a um
mercado de capitais ainda pouco desenvolvido, os fundos de pensao passaram a

ganhar atenc¢do como possibilidade de funding, com capacidade de contribuir para
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a formacgdo de uma estrutura interna de financiamento de longo prazo destinada aos
investimentos produtivos. Sua atuagdo passou a ser cada vez mais defendida entre
os desenvolvimentistas, principalmente em funcao de seu papel potencial de

financiamento de infraestrutura e de fortalecimento dos grandes grupos nacionais.

Esse discurso convergia também com o programa de governo do PT de 2002 de
utilizar os fundos de pensao enquanto fonte de financiamento de longo prazo ao

desenvolvimento econémico do pais, conforme pode ser visto no trecho a seguir.

Quanto ao terceiro pilar do atual sistema previdenciario
brasileiro, a previdéncia complementar, que pode ser exercida por fundos
de pensdo patrocinados por empresas ou instituidos por sindicatos
(conforme a Lei Complementar 109), voltada para aqueles trabalhadores
que querem renda adicional além da garantida pelos regimes
basicos, deve ser entendida também como poderoso instrumento de
fortalecimento do mercado interno futuro e fonte de poupanca de longo
prazo para o desenvolvimento do pais.E necessario crescimento e
fortalecimento dessa instituicdo por meio de mecanismos de
incentivo (COMISSAO DE PROGRAMA DE GOVERNO, 2002, § 57).

Ao lado de bancos publicos de fomento, como o BNDES, defendia-se que os
grandes fundos de pensao, sobretudo de empresas publicas, poderiam atuar
financiando grandes grupos econdmicos nacionais, mediante o aumento de sua
participacdo acionaria, e também através da inducao de investimentos em setores
considerados estratégicos, principalmente de infraestrutura. Ao Estado caberia a
funcdo de articular as estratégias de integracdo desses setores, valendo-se inclusive
do uso dos fundos de pensdo. Para isso, seria necessaria maior diversificacdo da
carteira de investimentos desses grandes fundos, mediante o redirecionamento de
suas aplicagdes concentradas fundamentalmente em titulos da renda fixa atrelados
a Divida Publica Federal para investimentos alternativos, voltados a produgdo e

infraestrutura.

A mudanca no perfil do portfélio de investimentos dos fundos de pensdo sé
poderia se concretizar a partir da ampliacao da participacao de representantes dos
trabalhadores na gestao dessas entidades, o que garantia maior alinhamento entre
os interesses dos participantes e o tipo de investimento pretendido. Nesse sentido,
ja na década de 1990, organizacdes e centrais sindicais, sobretudo a CUT e a Forga

Sindical, passaram a defender a atuacdo de membros ligados a sindicatos na

Revista Pesquisa e Debate | v. 31, n. 1(55) (2019)

147



Revista
&t | Pesquisa e Debate

administracdo dos fundos de pensao, valendo-se do argumento de que, enquanto
legitimos representantes da classe trabalhadora, eles poderiam redirecionar os
investimentos a atividades socialmente éticas, o que incluiam atividades

produtivas3?.

Esse simbolo de legitimos representantes da classe trabalhadora, alias, foi uma
caracteristica que os sindicatos refor¢caram para justificar sua importancia na funcao
de gestores dos fundos de pensdo. Aderindo ao discurso de que os fundos poderiam
ser um instrumento na luta contra o processo de financeirizacdo da economia, o
movimento sindical, em sua maior parte, defendeu que a poupanca dos
trabalhadores deveria ser utilizada em proveito deles préprios e que seus
investimentos deveriam ser voltados a atividades produtivas e “éticas”, que
garantissem a rentabilidade e a seguranca dos aposentados e, a0 mesmo tempo, o

nivel de atividade da economia real.

0 argumento que perpassa o discurso de todos informantes dessa
pesquisa, seja o sindicalista da CUT, da Forga Sindical ou da CGT, é que o
envolvimento com os fundos de pensdo e o mercado financeiro é uma
forma de lutar contra a especulacdo e a financeirizagdo. A construcdo do
argumento passa pela ideia de reformismo via mercado (..) Portanto,
fazer uso do préprio capitalismo na luta contra a financeirizagdo e a
especulacdo da economia é novo ethos sindical, utilizar os fundos de
pensdo como inclusdo social é o ethos da moralizacdo do capitalismo;

utilizar os fundos de pensido como dispositivo de aposentadoria é a nova
solidariedade (JARDIM, 2009: 159).

Assim, acreditava-se que os fundos de pensdo poderiam servir como
instrumento de luta contra o processo de financeirizacdo da economia. Por mais
contraditdria que possa parecer essa possibilidade, dado que um fundo de pensao &,
por exceléncia, a materializagdo da financa no espago da aposentadoria, seus
defensores argumentavam que os investimentos deveriam se direcionar a
atividades produtivas, contribuindo para frear as praticas rentistas e, ao mesmo

tempo, estimular o nivel de atividade econémica, gerando emprego e renda, a partir

39 Embora em um primeiro momento os membros sindicais estivessem mais arredios em participar
de uma atividade tida como “engrenagem do capitalismo financeiro global”, eles passaram a
defender a ampliagcdo dos fundos via amplia¢do da previdéncia privada e a maior participa¢ido
sindical em sua gestao.
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de investimentos em infraestrutura. Em resumo, defendia-se que o objetivo dos

fundos deveria ser a rentabilidade, mas na condi¢do de uma finalidade produtiva.

4. Fundos de pensao e sindicatos nos governos Lula

Segundo o estudo de Maria Celina d’Aradjo (2009: 76), a presen¢a de membros
ligados a sindicatos na gestdo dos grandes fundos de pensdo brasileiros, de fato,
cresceu durante o governo Lula. No segundo governo FHC (1999-2002), a
participacdo de gestores ligados a sindicatos era de 41% nos trés principais fundos,
no primeiro governo Lula (2003-2006), essa participacao aumentou para 51%, até

atingir 66% no segundo mandato de Lula (2007-2010).

Verificou-se que diversos ex-sindicalistas ou ligados ao movimento sindical
adentraram ao universo dos fundos de pensao, tornando-se gestores desses fundos.
Muitos dirigentes sindicais foram indicados pelo préprio governo Lula para assumir
postos de comando dos maiores fundos de pensao brasileiros, como Previ (Banco do
Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa Econdmica Federal).Entre eles, é possivel
citar Sérgio Rosa (presidente da Previ durante os governos Lula), Wagner Pinheiros
que presidiu a Petros no mesmo periodo), e Guilherme Lacerda (que foi presidente
da Funcef entre 2003 e 2010). Todos eles tinham passagem ou ligacdo com o

movimento sindical, sobretudo com o sindicalismo bancario.

No caso da Previ, a importancia do sindicato dos bancarios aparece de modo
patente. Raudl Zibechi (2011: 58) mostra que no final do governo Lula, 2 dos 5
membros da Diretoria Executiva eram oriundos do Sindicato dos Bancarios de Sao
Paulo. Dos 12 membros do Conselho Deliberativo, 3 procediam do sindicato
bancario, assim como 2 dos 8 integrantes do Conselho Fiscal. No total, dos 50 cargos

executivos, 13 provinham de sindicato.

Dado que houve ampliagdo da participacdo de membros de origem sindical na
gestao dos fundos durante os governos Lula, pretende-se identificar se, de fato, a
promessa a direcionar os recursos dos fundos a atividades produtivas, voltadas aos

interesses dos trabalhadores, cumpriu-se na pratica. Antes, porém, de responder a
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essa questdo, faz-se necessario caracterizar brevemente a politica de
desenvolvimento dos dois primeiros governos Lula e do primeiro governo Dilma
(2003-2014) a fim de mostrar como a os fundos de pensdo estiveram articulados a

essa politica.

5. Fundos de pensdo e estratégia de desenvolvimento nos governos

Lula

A analise dos governos Lula pode ser dividida em dois momentos. Entre 2003 e
2005 predominaram, no dmbito das politicas macroecondémicas, a ortodoxia. A
eleicdo de um sindicalista em 2002, em um cenario marcado pela fuga de capitais e
reducdo das linhas de financiamento externo, gerou um clima de forte incerteza na
economia, que veio a justificar no ano seguinte politicas fiscais e monetarias mais
restritivas, em uma clara sinalizagdo ao mercado de “modera¢ao”, demonstrando ao
mesmo tempo certa continuidade em relagdo a politica macroeconémica do governo

FHC.

A ruptura com esse modelo e a condugdo de politicas tipicamente heterodoxas
sé se concretizaram a partir de 2006, mediante o diagnéstico da inocuidade dos
ajustes recessivos e do desgaste das politicas neoliberais. No plano interno, emergiu
uma nova concepg¢ao acerca do papel do Estado, do tamanho e da importancia dos
bancos publicos e de outras empresas estatais em direcao a defesa de mecanismos
de planejamento central, da revaloriza¢do do investimento publico e dos grandes

grupos econdmicos nacionais.

As politicas de estimulo ao investimento e consumo de massa permitiram o
aumento da renda e assim do crescimento econdmico nos anos seguintes. As
politicas de transferéncia de renda (como o Bolsa Familia) e de valorizagdo do
salario minimo elevaram substancialmente o poder de compra dos trabalhadores.
Combinadas ao bom comportamento do mercado de trabalho e a expansdo do
crédito interno (apoiada por bancos publicos), tais politicas permitiram nao sé6 para
a expansao do mercado consumidor, mas também para a ascensao das classes D e C

(BIANCARELLI, 2014).

Revista Pesquisa e Debate | v. 31, n. 1(55) (2019)

150



v
Revista
&t | Pesquisa e Debate

Paralelamente, alguns fatores exégenos contribuiram decisivamente para a
recuperacao da economia brasileira, a exemplo da melhora nas condi¢des do setor
externo (particularmente no que diz respeito as baixas taxas de juros nas economias
centrais), da retomada dos fluxos de capital para paises em desenvolvimento e da

fase ascendente de pregos das commodities primarias (BIANCARELLI, 2014: 275).

Pedro Paulo Zaluth Bastos (2012) denomina esse periodo de
desenvolvimentismo distributivo orientado pelo Estado, destacando novamente o
mercado interno e o papel do Estado na influéncia da distribuicdo de renda e
alocacdo de investimentos. A elevagdo do salario minimo, juntamente com a
expansao do crédito ao consumidor e as politicas sociais, a partir de 2005, levaram
a uma melhora na distribuicdo de renda, sobretudo, na base da piramide social. Por
sua vez, essa expansdo do mercado interno de massas e a redistribuicao de renda
pressionaram a estrutura produtiva e de logistica, exigindo a expansdo dos

investimentos adiante da demanda, favorecendo assim o crescimento econ6mico40.

O cientista politico Armando Boito (2012a, 2012b) busca compreender a
conducdo do projeto de desenvolvimento do governo Lula a partir da formacao de
uma frente politica iniciada nos anos 2000 que permitiu sobrepor a predominancia
das politicas neoliberais em prol de um programa que o autor denomina de
neodesenvolvimentista. Essa frente politica foi composta pela burguesia interna
(representada por grupos industriais, bancos nacionais, elites do agronegécio e da
construcdo civil), classe trabalhadora e organizacgoes sindicais (sobretudo, a CUT),
que juntos convergiram com o governo em torno da necessidade de amortecer as

politicas neoliberais.

Para o autor, houve um ensaio de uma estratégia neodesenvolvimentista, que
pode ser identificada nas seguintes politicas: i) diplomacia e politica de comércio

exterior visando a conquista de novos mercados no hemisfério sul para as empresas

40 Todavia, o autor reconhece que embora essas politicas de demanda de expansao do gasto social,
crédito e investimento publico tenham sustentado o fortalecimento do mercado interno, elas foram
limitadas pelas metas de superavit primario definidas pelo ministério da Fazenda. Essa opg¢édo
politica revela certo continuismo em relacdo ao governo passado e opgdo por ampliar direitos, sem,
contudo, romper com as politicas de carater neoliberal (BASTOS, 2012).

Revista Pesquisa e Debate | v. 31, n. 1(55) (2019)

151



v
Revista
&t | Pesquisa e Debate

brasileiras; ii) estreitamento das relacdes econdmicas com o Mercosul, buscando o
fortalecimento econdmico e politico das empresas estatais remanescentes do
programa de privatizacgdes e; iii) no novo papel conferido ao BNDES na formacao de

poderosas empresas nacionais.

Em 2004, a FIESP teve sua diretoria renovada, passando a ser presidida por
Paulo Skaf. Estabeleceu-se a partir de entdo novas diretrizes no interior da
instituicdo que objetivavam recuperar seu espaco perdido como protagonista das
grandes decisdes nacionais, com foco na retomada do atendimento dos interesses
da industria. Representantes da instituicdo passaram a criticar o predominio do
“monetarismo sobre o chdo de fabrica”, a rentabilidade superlativa para a ciranda
financeira, as elevadas taxas de juros e os altos custos do financiamento de longo
prazo, apontando para a necessidade de retomada do desenvolvimento da industria

nacional.

A postura, porém, ndo era de oposicao frontal ao setor financeiro, ja bastante
enraizado na politica e na economia brasileira ao longo do governo FHC. A FIESP
reivindicava maior atuacao do setor industrial na economia nacional a partir de uma
politica orientada a “formacdo de grandes grupos nacionais internacionalizados”,
segundo as proprias palavras do vice-presidente da federacao, Benjamin Steinbruch
(BOITO, 2012b). Em suma, a nova direcdo da FIESP acenava para a consolida¢do de
um novo arranjo no interior do bloco da burguesia industrial nacional, que viria a

firmar-se como base de sustentacdo do governo Lula.

Apoiado nessa frente, particularmente no segundo mandato, o governo Lula
passou a adotar de maneira mais ativa um programa de estimulo ao fortalecimento
dos grandes grupos econémicos nacionais, com a execu¢do de programas especiais
de crédito a essas empresas, buscando promover seus investimentos no exterior.
Para isso, o BNDES foi convertido de financiador das privatizagdes para banco

estatal de fomento ao grande capital predominantemente nacional.

A participacao do Estado no fomento as grandes empresas brasileiras tornou-se

evidente em 2008, quando praticamente todos os vinte maiores grupos brasileiros
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atuantes no exterior contavam com a participagao acionaria do BNDES, por meio do
BNDESPar, e de fundos de pensdo das empresas estatais (sobretudo, Previ, Petros e
Funcef). A politica de crédito a juros baixos, concedida pelo banco nacional de
desenvolvimento, também expressou a estratégia de fortalecimento desses grandes
grupos nacionais. Esse movimento levou alguns autores a dizer que o Estado passou

a assumir importante controle de grandes empresas por meios indiretos.

6. O papel dos fundos de pensao no financiamento ao investimento

produtivo nos governos Lula e Dilma

A anadlise dos governos Lula pode se afirmar que, no periodo dos governos do PT,
o Estado buscou retomar o papel de indutor e regulador econdmico. Isso se
manifestou na politica de ampliacdo de crédito subsidiado (via BNDES) a grupos
econdmicos nacionais e no aumento do controle de propriedade dessas empresas
por meio do BNDESPar4! e dos fundos de pensao de empresas publicas, que ao longo
dos anos 2000 passaram a adquirir as agdes de uma ampla gama dessas empresas,
constituindo-se como importantes acionistas. O governo valeu-se inclusive de
fusdes forcadas, com participacdo de fundos de pensdo, para criar as “campeas
nacionais”, como ilustram os casos da BRF-Brasil Foods (entre Sadia e Perdigao), no
setor de alimentos; da Oi (que foi compelida a comprar a Brasil Telecom) no setor
de telecomunicacgdes; e da Fibria (entre Aracruz e Votorantim), no setor de papel e

celulose.

Observa-se também, no periodo, a tentativa do governo de reverter algumas
privatizacoes que haviam sido realizadas anos 1990, com a busca pela reestatizacao
de alguns grupos (como a Vale), através da retomada do controle acionario via
BNDESPar e fundos de pensdo de empresas publicas. Além disso, tal esfor¢o pode
ser identificado na criagdo da empresa de infraestrutura Invepar e na empresa de
investimentos Sete Brasil. Esta dltima foi criada em 2011 para atender ao mercado
de sondas de dguas profundas demandado pela Petrobras (das quais os maiores

fundos de pensao do pais possuiam o controle acionario majoritario até 2015), o que

41 Subsidiaria de investimentos do BNDES.
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revela os estreitos lacos entre fundos de pensao, grupos empresariais nacionais e

governo federal (COSTA, 2012).

Sérgio Lazzarini (2010) defende que o governo Lula foi responsavel pela
conformacdo de um capitalismo de lagos, com capacidade de influenciar
politicamente a gestdo desses grandes grupos nacionais através do crescente
controle aciondrio indireto que passou a deter via BNDESPar e fundos de pensao. A
influéncia desses atores nas grandes corporagdes poderia ocorrer por meio da
propria estrutura de propriedade, pela maior presenca nos conselhos da
governanga corporativa ou através da simples influéncia exercida a partir da
presenca em conselhos de outras empresas com propriedade cruzada. Identificando
a crescente centralidade dos fundos de pensdo de empresas publicas (Previ, Petros
e Funcef) e do BNDES na rede corporativa brasileira, principalmente com suas
participacdes acionarias em grandes grupos nacionais, o autor argumenta que esses
atores puderam, em alguma medida, “confrontar outros acionistas, cooptar aliados

ou aumentar sua voz na decisdao da empresa”.

Outros autores também apontam que houve maior estreitamento nas relagoes
entre governo, grandes grupos nacionais e fundos de pensao e que tal articulacao de
interesses entre esses atores integrou a estratégia de desenvolvimento dos
governos Lula e Dilma. Segundo Luiz Bruno Dantas (2014), a participacdo dos
maiores fundos de pensao brasileiros em gigantes como Vale, Ambev, Embraer, Oi,
Brasil Foods, em empresas de energia elétrica como CPFL e Neonergia, bem como
em outras companhias atuantes em diversos setores como Usiminas, Invepar e
Random, garante aos fundos uma posi¢do privilegiada na medida em que podem
estar presentes em varios conselhos corporativos, participando de suas decisdes. O
autor afirma que os fundos de pensdo passaram a fazer parte de uma coalizao
envolvendo governo, setores do empresariado e quadros sindicais. Os
representantes desses fundos, atuando no ambito dos conselhos corporativos,
tenderiam a adotar decisdes estratégicas voltadas ao interesse de uma agenda de

desenvolvimento identificada com o PT.
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No que se refere a alocagdo de carteira dos trés maiores fundos de pensao do
Brasil (Previ, Petros e Funcef), Santana (2017) constata que, embora a maior parte
das entidades fechadas de previdéncia complementar assuma uma gestdo
predominantemente conservadora, concentrando seus investimentos em renda fixa,
os grandes fundos de pensdao adotam uma postura mais heterodoxa e propensa a
formas alternativas de investimento, como os investimentos estruturados. Segundo
o autor, esses fundos de empresas publicas foram mobilizados pelos governos do PT
para fortalecer os grandes grupos nacionais e articulados a estratégia de ampliar

investimentos em infraestrutura (sobretudo no setor de energia e transporte).

Analisando a carteira desses trés maiores fundos de pensao brasileiros, Bruno
de Conti (2016) constata que, durante os governos Lula e Dilma, eles tiveram
participacdo fundamental na criacdo de fundos de investimento, no controle
acionario de empresas ligadas a infraestrutura e também de grandes empresas do
setor de alimentos e bebidas. O papel desses fundos também se manifestou no apoio
a formacao dos grandes grupos econdémicos nacionais (BRF, Ambev, Oi, Vale) e nos

investimentos em infraestrutura#2.

O maior volume de investimento de carteira préopria da Previ, em 2013, estava
concentrado em ac¢des (renda variavel), correspondendo a 28,1% do total de seu
portfélio. Quando se analisa a composicao setorial, isto é, a drea de atuacgdo das
empresas ou instituicdes das quais a Previ possuia acdes diretas, identifica-se que o
setor de mineracao respondia, naquele ano, a maior parcela da carteira da entidade
(39,2%), seguido pelo setor energia elétrica (16%), banco e servi¢cos financeiros
(14,6%), alimentagcdo e bebidas (13,5%), petroleo e gas (8,2) e assim

sucessivamente, conforme pode ser verificado no grafico 1.

42 Essas entidades tém participacdo relevante na Invepar, que venceu as concessdes do Metro Rio,
do aeroporto de Guarulhos e da rodovia Raposo Tavares, entre outros; na AG Angra Investimentos;
na Neoenergia e na Norte Energia, responsaveis pela constru¢io da usina de Belo Monte; e no fundo
Sondas, investidor da Sete Brasil.
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Grafico 1 - Previ: composicgio setorial considerando agoes detidas diretamente na carteira e
fundos de renda variavel (2013)
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Fonte: DE CONTI (2016: 40).

Atualmente as participagdes acionarias da Previ estdo distribuidas em diversos
setores da economia brasileira. Porém, analisando algumas empresas nas quais a
entidade era acionista de grande peso em 2016, é possivel identificar que muitas
delas eram ligadas aos segmentos produtivos, particularmente ao setor de
infraestrutura, como evidenciam as participacdes na Neoenergia e CPFL (setor de
energia elétrica), Invepar e Randon (infraestrutura de transporte), Jereissati
Telecom (telecomunicagdes), além de participacbes em empresas de grande

importancia estratégica nacional, como Vale, Embraer e BR - Brasil Foods.

Grafico 2 - Previ: Participagdo acionaria em empresas e instituicoes (2016)
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Fonte: Elaboragdo a partir de PREVI (2016).

Ainda que a identificacdo dos setores onde estdo presentes as participacdes
acionarias da Previ sejam de extrema relevancia, haja visto seu peso na carteira de
investimentos do fundo, faz-se necessario investigar, além do volume de recursos

invertidos pela entidade na compra direta de ag¢des, os fundos de investimentos.

Nessa direcdo, é possivel constatar que durante esse periodo houve um
crescimento acelerado da participacdo dos Fundos de Investimento em
Participagdes (FIPs). Instituidos em 2003, através da resolugdo 391 da Comissdo de
Valores Imobiliarios (CVM), os FIPs consistem na comunhdo de recursos destinados
a aquisicdo de agdes, debéntures, bonus e titulos de companhias em fase de
desenvolvimento (sejam elas abertas ou fechadas), permitindo sua participag¢ao no
processo decisério da empresa, através da possibilidade de indicacdo de membros
no Conselho administrativo. Por demandarem aportes vultosos para sua criagdo e
serem direcionados a projetos com retorno de médio e longo prazo (portanto, com
baixo grau de liquidez), apenas os investidores qualificados estao autorizados a
realizar investimentos. Em sua maior parte, os cotistas sdo representados por
fundos de pensdo, instituigdes financeiras, companhias seguradoras,

conglomerados e 6rgaos de fomentos, como BNDES#43.

43 Os FIPs se enquadra na modalidade de investimento estruturado, que foi regulamentada pela lei
792, de 2009, permitindo aos fundos de pensao investir até 20% de sua carteira em setores ligados
a infraestrutura. Além dos FIPs, os investimentos estruturados incluem Fundos Muatuos de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) e Fundos Imobilidrios. Segundo pessoas engajadas
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Todas as modalidades de FIPs (private equity, venture capital etc.) possuem
quatro fases decisivas para seu sucesso. A primeira delas é a fase de captacao de
recursos e construcdo do regulamento, na qual sao estabelecidas as regras entre as
partes envolvidas. A segunda consiste no investimento propriamente dito, em que
se busca adquirir ativos corretos, ao preco e em condi¢gdes condizentes com as
expectativas da remuneracgao futura de gestores e cotistas. A terceira é de gestao dos
ativos. E, por fim, a Ultima fase é a da saida dos ativos, que significa a venda a um
investidor estratégico maior ou até mesmo a abertura de capital em bolsa, sendo
esta ultima saida mais comum entre os fundos private equity (RAIMUNDO, 2010:

661).

Em funcdo das oportunidades que podem gerar, principalmente no seu papel
estratégico na estruturacdo de grandes investimentos em ativos de infraestrutura
ou mesmo de porte industrial, os FIPs se tornaram extremamente importantes nos
anos 2000, em um cendrio marcado pela retomada dos investimentos em
infraestrutura. Como ndo estdo destinados a adquirir a totalidade das a¢des ou cotas,
eles podem se tornar um parceiro estratégico na composicao da estrutura de
financiamento em um determinado ativo, uma vez que sua permanéncia nesse ativo
pode ser tdo longa quanto a duragao prevista do FIP44. Mirando essas oportunidades

é que os fundos de pensdo de empresas publicas passaram a se interessar pelos FIPs.

De 2007 a 2015, os investimentos em FIPs da Previ saltaram de R$ 24 milhdes
para R$ 957 milhdes. Embora essa participagdo ainda seja pequena no total do
portfélio do fundo do Banco do Brasil (0,6%), é inegavel que houve um aumento
bastante expressivo dos investimentos nesse segmento. A tabela a seguir evidencia
que os setores nos quais a Previ alocou seus FIPs sdo fundamentalmente ligados ao
setor de infraestrutura, incluindo setor imobilidrio, de petréleo, energia, logistica e

saneamento.

no setor, essa modalidade foi criada justamente para agregar investimentos junto ao PAC (JARDIM,
2016: 350).

44 Conforme previsto em regulamento, um FIP voltado a investimentos de infraestrutura possui um
prazo de duragdo de aproximadamente 15 anos.
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Tabela 1 - Previ (PB1 e Previ Futuro): aloca¢ao em FIPs

FIPs Investimento (R$ milhdes)
Global Equity Properties 160,3
InfraBrasil 136,6
Brasil Governanca Corporativa 83,6
Sondas 95,8
Brasil Internacional de Empresas 62,1
Logistica Brasil 54,7

Fonte: DE CONTI (2016: 43).

Analisando esses FIPs, constata-se que praticamente todos eles foram
criados durante o governo Lula, com a proposta de fomentar o setor de
infraestrutura nacional. O InfraBrasil foi fundado em 2006 com o intuito de fornecer
crédito a empresas privadas que buscassem realizar obras de infraestrutura no
Brasil. Contando com empréstimos do BID, de bancos nacionais e recursos
financeiros de outros fundos de pensao de empresas publicas (como Previ, Petros,
Valia e Banesprev), o InfraBrasil surgiu com o objetivo de criar oportunidades de
investimento particularmente nos setores de energia (distribuicao, transmissao e
geracdo), logistica (rodovias, ferrovias, portos e aeroportos), saneamento (agua e

esgoto) e telecomunicagoes.

Ja o Sondas foi instituido em 2010 para realizar investimentos na empresa
Sete Brasil. Esta, por sua vez, foi criada pela Petrobras para produzir sondas de
perfuracdo voltadas a exploracao de petréleo na camada do pré-sal. Além do aporte
financeiro da Petrobras, FI-FGTS e de bancos como Bradesco, Santander e BTG-

Pactual, o FIP Sondas conta com a participa¢do da Previ, Petros, Funcef e Valia.

O FIP Logistica Brasil foi criado em 2006, com o objetivo de investir
sobretudo no setor de infraestrutura logistica, como rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos e conta com recursos da Previ, Petros e outros fundos de pensao. Ja o FIP
Global Equity foi fundado para desenvolver projetos imobiliarios residenciais e
comerciais no Brasil, e conta com o aporte financeiro de fundos de pensdao como

Previ, Petros, Funcef e Infraprev.
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E importante destacar, contudo, que apesar de o volume de recursos
destinado a financiar investimentos em infraestrutura seja bastante significativo, o
montante total de recursos alocados pela Previ em FIPs é relativamente baixo (R$1
bilhdo) quando comparado aos seus demais investimentos, representando apenas

0,6% do total dos ativos da entidade.

Os investimentos da Previ em debéntures (presentes na carteira prépria)
contam com mais recursos, chegando a alcancar o volume de R$ 2 bilhdes em 2013.
Assim como os FIPs, esse tipo de investimento também possui uma estratégia
voltada a empresas de infraestrutura (energia elétrica, logistica, telecomunica¢des
e construtoras) e grandes grupos nacionais, como a Vale. Conforme pode ser
observado na tabela abaixo, grande parte desses recursos foram também alocados

em debéntures do BNDESPar.

Tabela 2 - Previ: debéntures em carteira, por emissor (2013)

Instituicio Investimento (R$ milhées)
BNDESPar 419,6

Vale 308,1
Concessionaria Auto Raposo Tavares (CRR) 178

Cemig Geracdo e Transmissao 127,5

América Latina Logistica (ALL) 124,4

Andrade Gutierrez 106,5

Brasil Telecom 98,8

MRV Engenharia 72,4
Transmissora Alianca Energia Elétrica 70,1

Fonte: DE CONTI (2016: 44).

Quando se leva em conta os fundos de investimento em renda variavel, que
também incluem relevantes participagdes acionarias, identifica-se que o setor de
energia elétrica responde por grande parte da alocacdo dos recursos,
particularmente nas empresas CPFL e Neoenergia (esta ultima eleita para a
construcdo da usina de Belo Monte). Além disso, essas entidades possuem fundos
associados a Invepar, empresa responsavel por diversas concessdes metroviarias,

rodovidrias e aeroportuarias, como as concessdes MetroRio, VLT Rio, aeroporto de
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Guarulhos, rodovia Raposo Tavares, entre outras. Volumosos recursos também
foram empregados no fundo Sondas, investidor da empresa Sete Brasil, que foi
criada em 2010 pela Petrobras para a producao de sondas de perfuragado voltadas a

exploracao de petréleo na camada do pré-sal.

Destaca-se assim o papel fundamental dos FIPs nesses investimentos, que
por seu perfil de remuneragao de longo prazo, atraiu a aten¢do dos fundos de pensao
na parceria para a realizacdo de inversdes em empresas emergentes e projetos de
infraestrutura, sendo a maior parte deles ligados ao setor de energia, transportes,

petréleo e gas.
7. Consideracoes finais

A partir do que foi exposto é possivel concluir, em primeiro lugar, que a
andlise da atuacao dos fundos de pensdo em qualquer economia pressupde sua
contextualizacdo nos sistemas financeiros, previdenciarios e politico-institucionais
locais a fim de evitar generalizagdes aprioristicas sobre seu carater. Embora a
literatura internacional ressalte seu papel na financeirizacao da economia de paises
centrais, sobretudo, nos anglo-saxdes — o0 que certamente corresponde a realidade
daquelas nac¢des - € necessario analisar de que forma os fundos pensao se articulam

com as estruturas economicas, politicas e sociais de cada pais.

No caso brasileiro, identificou-se que o programa de candidatura do PT, ja em
2002, vislumbrava a possibilidade de utilizagdo dos fundos de pensdao como
instrumentos de funding ao desenvolvimento econdmico do Brasil, particularmente,
no que diz respeito ao financiamento de investimentos na industria e infraestrutura.
Organizacoes de trabalhadores e centrais sindicais, especialmente a CUT e a Forca
Sindical, que desde a década de 1990 defendiam a atuacdo de membros ligados a
sindicatos na administracao dos fundos de pensdo - com a finalidade de direcionar
os recursos em prol dos interesses dos trabalhadores — aderiram definitivamente a
essa proposta, passando a estar presentes na gestdo dos grandes fundos de

empresas publicas.
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O crescimento da participagdo de membros sindicais nos quadros
administrativos dos fundos de pensao permitiu maior grau de convergéncia com os
objetivos dos governos petistas, com vista a tornar essas entidades previdenciarias
em estruturas de funding. Ndo por acaso, os trés maiores fundos de pensao
brasileiros (Previ, Petros e Funcef) aumentaram suas participa¢des acionarias em
empresas estratégicas (o que lhes garantiu a possibilidade de influenciar suas
decisdes de comando) e ampliaram investimentos estruturados, que permitiram

viabilizar projetos no setor de infraestrutura, sobretudo por meio dos FIPs.

Sendo fundos de pensdo patrocinados por empresas publicas, sobre os quais
o governo possui influéncia na nomeacao dos cargos de direcio dos proéprios
conselhos, foi possivel mobiliza-los para realizar investimentos em infraestrutura e,
assim, assumir controle indireto sobre as empresas onde eles sdo acionistas. Muitas
dessas empresas sdo de grande importancia estratégica a economia brasileira, como
Vale, BRF, Oi, Embraer, CPFL Energia e outras empresas ligadas diretamente a area
de infraestrutura e logistica, como Sete Brasil, Invepar, Randon, América Latina

Logistica (ALL).

Essa forma de atuag¢do do Estado na economia via fundos de pensdo esta em
total sintonia como a nova etapa do capitalismo mundial, no qual predomina a
acumulacdo na esfera financeira e onde os investidores institucionais assumem
importancia fundamental enquanto centralizadores de capital. No contexto
especifico do Brasil, dada a auséncia de fontes autébnomas de financiamento e das
restrigdes fiscais impostas ao Estado, os fundos de pensdo de empresas publicas,
durante os governos petistas, serviram como facilitadores da formac¢ado de funding
por meio da ampliacdo de investimentos ligados a infraestrutura. Assim, é possivel
afirmar que essas entidades constituiram-se como alternativa a fragilidade do
padrao de financiamento existente no pais, permitindo a atuacdo e participacao

estatal em empresas estratégicas por meios indiretos.

Todavia, a forma de atuacdo dessas entidades ndo escapa dos
constrangimentos impostos pela légica do mercado, inclusive, pelo tripé

macroecondmico. Comprometidos com as expectativas de seus participantes, com a
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cobertura do pagamento de seus beneficios e com o atingimento da meta atuarial,
os fundos, mesmo os de grande porte, beneficiaram-se da politica de juros elevados
praticada no Brasil, incorporando em suas carteiras uma ampla participacdo de
titulos de renda fixa, sobretudo titulos da divida publica, cuja remuneragao é segura

e elevada.

Isso ndo exclui, contudo, o perfil heterodoxo das carteiras de investimentos
dos fundos de pensdao de empresas publicas, que, durante o periodo 2003-2015,
alocaram seus recursos em ativos de variados graus de liquidez e rentabilidade,
incluindo nao apenas titulos de renda fixa e titulos de renda variavel, mas também
investimentos alternativos. Esses elementos fornecem subsidios para corroborar a
tese de que os trés maiores fundos de pensdo integraram a estratégia de
desenvolvimento dos governos petistas, na medida em que, servindo de fonte de
financiamento, contribuiram para a realizacdo de investimentos no setor produtivo
(sobretudo, na area de infraestrutura) e fortalecimento de grupos econdmicos

nacionais de importancia estratégica.
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