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RESUMO

A presente dissertacdo examina o desenvolvimento da previdéncia privada
fechada no Brasil e suas articulagbes com a economia. Busca analisar os
argumentos apresentados na defesa de sua expansdo, isto é, o déficit
previdenciario crescente, o aumento da longevidade populacional, os
beneficios de estimulo a consolidagcdo de uma poupangca para financiar o
desenvolvimento econdmico e o aumento da partilha de riqueza com os
trabalhadores pela propriedade dos titulos mobilidrios empresariais. Nesse
sentido, este trabalho cuida inicialmente da arquitetura financeira atual, segue
uma analise dos mecanismos de estruturacéo e funcionamento dos fundos de
pensdo para, entdo, se ater ao estudo da producdo de riqueza e das
transformagbes contemporéneas do capitalismo no intuito de discutir a
producédo na sociedade do conhecimento e o impacto da mudanga nas
regulagdes coletivas de protegcdo social. Os resultados evidenciam que a
escolha da previdéncia privada fechada, € uma opgé&o politica que pode trazer

graves consequéncias sociais.

Palavras-chave: Fundo de Pens&o. Protecdo Social. Produgéo de Valor.



ABSTRACT

This dissertation examines the development of private pension plans in Brazil
and its close links with the economy. Search analyze the arguments in defense
of its expansion, i.e. the growing pension deficit, the increase in population
longevity, the benefits of encouraging the consolidation of a saving to finance
economic development and increase the sharing of wealth with the workers by
property the securities business. In that sense, this work takes care of the first
financial architecture today, following an analysis of mechanisms of structuring
and operation of pension funds and then stick it to study the production of
wealth and of contemporary transformations of capitalism in order to discuss the
production in the knowledge society and the impact of change in the regulations
of collective social protection. The results show that the choice of the closed

private pension, is a policy option that can bring serious social consequences.

Keywords: Pension funds. Social Protection. Value Production.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa nasceu de um interesse reflexivo de verificar como vem sendo
construido o processo de expansdo da previdéncia privada no Brasil e de um
incobmodo pelo estabelecimento de um discurso Unico de exaltacdo dos fundos
de previdéncia. Essa fala parece esmaecer seus riscos e exaltar suas
potencialidades sem, contudo, dar elementos de compreensdo do
funcionamento dessas entidades, o que dificultaria a conscientizagdo dos

sujeitos politicos.

O objetivo deste trabalho ndo foi o de propor uma solugdo definitiva para a
guestéo da previdéncia. Foi o de evidenciar os movimentos realizados em torno
da questdo e as possiveis consequéncias para a sociedade, de modo a trazer

elementos para uma decisao coletiva dos caminhos a serem seguidos.

Para isso tornou-se preciso redimensionar o tema ja que a andlise, em regra,
dos fundos de penséao é feita de forma fragmentada, ora exclusivamente como
um problema econdmico financeiro, ora como contabil, as vezes como juridico.
Desse modo, buscou-se a aproximacdo das areas para evidenciar os nexos de
articulacdo inerentes a realizacdo dos direitos e em especial, o concernente a

protecgéo social.

No trato do tema ha, todavia, um fio condutor da analise de cunho econémico,
pois h& tempos vive-se a dominacdo do politico pelo econdmico. Nesse
sentido, as categorias tedricas centrais do trabalho sdo o capital produtivo,

bancério, financeiro, ficticio e o valor.

A pesquisa estd estruturada em trés capitulos. A primeira andlise cuida da
Arquitetura financeira no intuito de evidenciar as caracteristicas de acumulagéo
da fase contemporadnea do capitalismo e sua hiperinstabilidade intrinseca.
Segue, posteriormente, um estudo sobre as Engrenagens dos fundos de
pensdo para compreensdo do funcionamento dessas entidades. Para tanto,

foram analisados ndo sO seus principais institutos, regras e objetivos, assim
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como sua articulagio com a economia e Sseus mecanismos de gesto.
Finalmente, sdo examinadas Grandes Transformacdes socioecondémicas, a
producéo de valor pelo trabalho, o desmonte da previdéncia social e a
(des)protecdo social como opcdo politica que forja um projeto societario

especifico.

Para o desenvolvimento deste trabalho, o primeiro passo foi estabelecer o
levantamento bibliografico da literatura técnica entendida como referéncia
sobre o tema eleito. Ela foi demarcada pelo numero de repeticdes que foram
sendo identificadas nas leituras. Posteriormente, seguiu-se uma andlise dos
trabalhos académicos produzidos no Brasil, no nivel de pds-graduacgéo stricto
sensu, utilizando-se como base de dados os portais da Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes) e do Instituto Brasileiro
de Informagdo em Ciéncia e Tecnologia (IBICT). Num sentido complementar,
realizou-se, ainda, uma busca de como a discussao vem se encaminhando na

Europa e, especificamente, na Franga.

O recorte temporal de estudo foi o dos ultimos dez anos por ser o periodo em
que se deu o avanco do processo de financeirizagéo' no Brasil e, também, por
ser o periodo em que foram feitas inovagdes legislativas (EC 20/98, LC 108/01
e 109/01) que modificaram a conformag¢éo do sistema previdenciério brasileiro
e que resultaram num crescimento exponencial dos ativos dos fundos de

penséo.

A hipoétese central do trabalho é de que os discursos sobre a necessidade e
importancia da previdéncia complementar vao sendo estruturados
ideologicamente na sociedade, ndo como a construgdo de uma falsa
consciéncia, mas como um campo de idéias que congrega determinados
interesses, no qual a previdéncia privada emerge como O caminho a ser

seguido, numa contraposicao a crise que se aventa na seguridade social.

! O termo trata-se de um neologismo, mas pelo uso recorrente sera adotado neste trabalho.
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Ao ser apresentado naturalmente como a solugdo, a idéia sobre a previdéncia
privada apaga as diferengas e consequéncias dos caminhos a serem trilhados
socialmente. De forma acritica estabelece-se um movimento que conforma um
projeto societario de altissima concentracdo de renda e gigantescos niveis de

desigualdade sem que traga os propalados beneficios econémicos.

Como grandes portadores de capital dinheiro concentrado, os fundos de
pensédo figuram como atores importantes na expanséo do capital ficticio que,
além de ocasionar uma hiperinstabilidade ao sistema, obscurece os
fundamentos do capital produtivo por exigir retorno a curtissimo prazo. Coloca,
ainda, em curso um processo que entrelaca, de uma forma ambigua, o0s

interesses do capital e do trabalho.

Tampouco é possivel inaugurar uma nova forma de coletivismo por meio dos
fundos de pensdo como deseja parte da esquerda. As finangas nédo constituem
uma variavel aleatoria dentro das estruturas empresariais. Sdo, ao contrério,
insitas a elas e o direcionamento de recursos podera colocar em risco a prépria

solvéncia dos fundos.

Além disso, é preciso contrapor as consequéncias sociais dessa opcao politica.
Atualmente os planos de beneficio dos fundos de pensdo sdo quase
integralmente constituidos na modalidade de Contribuicdo Definida (CD), no
qual o valor do beneficio decorre do desempenho das aplica¢gdes financeiras,
ndo havendo uma garantia minima de rentabilidade, mas tdo-s6 uma
expectativa de renda, o que pode ter desastrosas sequelas, em caso de fortes

oscila¢cdes no mercado, nos niveis de prote¢do social.

Mesmo se os prometidos beneficios forem entregues, o custo social sera
elevado. Primeiro, porque o crescimento dos fundos de pensao € inversamente
proporcional a taxa de reposi¢do da previdéncia social, de modo que a prética
tem sido de continuas reformas, que repercutem diretamente na qualidade de
vida do trabalhador e diminuem os beneficios para estimular a demanda pela
previdéncia privada; segundo, porque a proeza alcangada pelos fundos de

pensédo so6 se torna possivel se sustentada a efervescéncia virtual (até quando?
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e com qual custo?) da bolsa de valores e, também, se continuar a ser
custeada, as expensas publicas, por beneficios tributarios; finalmente, porque a
expansédo dos fundos de penséo representa uma clivagem no mundo do
trabalho. Alguns trabalhadores, em regra os mais qualificados, gozam de
protecdo, enquanto os demais estdo expostos a todas as precariedades e a

estagnacéao de seus rendimentos.

O caminho de desestruturacdo dos sistemas de protecdo, sem a troca de
nenhuma nova ldgica que néo o velho apanagio do mercado, pode colocar em
risco o proprio desenvolvimento civilizacional, pois a prote¢do social foi

consubstancial ao modo de se fazer sociedade.
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2 A ARQUITETURA FINANCEIRA

Para a compreensdo (e ndo a mera descricdo) das dindmicas sociais é
imprescindivel a andlise das bases materiais sobre as quais se constroem as
praticas discursivas e, também, os rituais externos que criam espagos
cognitivos e produzem significados, forjando os sujeitos do seu tempo em suas

necessidades e percepgoes.

Para pensar e refletir sobre os possiveis caminhos a serem trilhados na
protecdo social, é preciso discutir as transforma¢des contemporéneas do
capitalismo que dao a base concreta de compreensdo sobre as inflexdes

politicas e sociais.

2.1 As corporacdes e o capital financeiro

Na historia do capital, a expropriagdo dos meios de produgdo permitiu que se
desse curso ao processo de subsungéo real do trabalho, isto é, a subordinagéo
do processo de trabalho ao capital, permitindo a criagédo de valor por intermédio
da exploracido da forga de trabalho. A medida que o capitalismo avancou, o
movimento da concorréncia intercapitalista operou um processo de
concentracdo e centralizacdo® do capital que, conjuntamente a outras
mudancas de natureza sociopolitica, deu surgimento & industria moderna
(PAULO NETTO; BRAZ, 2006).

A dinamica do processo, no entanto, ndo permite que esse seja 0 ponto de
chegada, mas td0-s6 o inicio de uma nova etapa marcada por mais uma onda
de concentracdo e centralizacdo de capitais em que se da uma transformagéo
de numerosos pequenos empresarios em conglomerados empresariais. Cada

vez mais, “[...] o dinheiro de um sé homem néo era mais suficiente para levar

2 pinto (1997) assevera que ha na doutrina uma grande confus3o entre esses dois termos que devem ser
entendidos como movimentos separados. Apresenta a concentracdo de capitais como um aumento da
composicdo organica do capital e a centralizacdo como uma expropriacdo dos capitais individuais por
outros capitalistas, de modo que poderia haver a ocorréncia desse processo sem aquele, em que pese ao
fato de ndo ser uma préatica comum.
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avante os grandes projetos” (HUBERMAN, 1960, p. 193), por isso, acelera-se o

processo de concentracdo de capitais e de constituicdo de monopdlios.

Os termos colocados acima podem conduzir a idéia de que o surgimento das
corporacBes se deu num passe de magica, como uma astuta estratégia do
capital. N&do é verdade. Chancellor (2000), ao buscar tragar a historia da
especulacao financeira, identifica a semente desse empreendimento na antiga
Roma®. Como movimento, o capital tem sua prépria histéria e o0s
desenvolvimentos dos processos jamais sdo lineares, de modo que a
denominacdo Era dos Monopodlios apenas busca enfatizar as caracteristicas

mais marcantes em um dado periodo de analise.

O fortalecimento das corporagbes como figura empresarial deu-se por ser o
meio propicio para o desenvolvimento do capital. Os riscos foram divididos
entre diversos acionistas, que os assumiam até o limite do capital subscrito, o
que constituia uma grande vantagem frente a sociedade comum. Outro
beneficio era a rapidez com que a propriedade do capital poderia ser
transferida pela mediacdo da bolsa de valores e, somando-se a tudo isso,
havia, finalmente, a perpetuacdo da corporagdo para além da figura dos
acionistas. Era a receita certa para a multiplicagéo dos capitais (HUBERMAN?,
1960).

Pinto (1997) coloca as corporagdes e a transformacdo do capital bancéario
como elementos centrais para andlise e compreensdo das mudancgas ocorridas
no capitalismo a partir da segunda metade do Século XIX. Essa compreensao
s6 é possivel num estudo pormenorizado da producédo social global em que a
existéncia de diversas formas de capitais se complementam no processo de

sua valorizagéo e apropriagéo.

# Chancellor (2000) informa que o sistema romano desenvolveu muitas das caracteristicas do capitalismo
moderno, dentre elas, a existéncia de um mercado florescente para a transferéncia da propriedade e a
figura de sociedades empresariais conhecidas como publicani.

* Hubermann (1960) ainda noticia que o fortalecimento das corporagdes, sobretudo nos EUA, se deu com
auxilio dos Tribunais que, ao interpretar a Emenda Constitucional n.14 (essa buscava preservar 0s negros
libertos ap6s a Guerra Civil da tomada de seus bens ou direitos sem o respeito do devido processo legal),
estendeu as corporagbes os mesmos direitos das pessoas fisicas e a elas conferiu a liberdade de
regulamento. Para maiores informagdes, vide capitulos XllIl e XIV do livro Histéria da Riqueza dos EUA.
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Nesse processo de valorizagdo, o capital produtivo é o Unico capaz de gerar
riqueza nova, mas que sO se realiza na esfera da circulacdo (capital comercial)
“[...] em que a mercadoria se transforma para depois desfazer-se como mera
forma de equivaléncia” (HILFERDING, 1985, p.44), num ciclo denominado

como rotagao do capital.

Nesse ciclo ocorre uma permanente necessidade de capitais adicionais na sua
forma monetéria para garantir a continuidade da produgéo, para a consolidagéo
tanto do capital fixo®, pelo constante aumento da composic&o organica, quanto

do capital circulante.

No processo as contradigbes internas de producdo vao se realizando e o
capital tende a efetivar uma taxa de lucro decrescente, o que o coloca num
movimento continuo em sentido contrério para tentar corrigir ou redirecionar a
tendéncia inicial. Isso transforma inevitavelmente as proprias condicbes gerais

de producéo e a dindmica levar a cabo novas exigéncias.

Foi, nesse sentido, preciso abreviar a rotacdo do capital, porquanto, afinal,
tempo € dinheiro. O crédito comercial foi 0 mecanismo utilizado, todavia sendo
de natureza essencialmente fiduciaria, houve também necessidade do
desenvolvimento simultdneo de instituicbes proprias que permitissem o
confronto de contas e a consequente redugdo da quantidade de dinheiro
circulante. Esse tornou-se o primeiro papel a ser desempenhado pelos bancos
(HILFERDING, 1985), mas era imprescindivel mais.

O processo continuava (e continua) a exigir o constante aumento da
composicao organica do capital e, cada vez mais, era necessario que “[...] uma
série desses ciclos se completasse até que as somas de mais-valias realizadas
se tornassem suficientemente grandes, a ponto de se tornarem elas

conversiveis em capital de producdo” (HILFERDING, 1985, p. 77). Tornava-se

® HILFERDING (1985), seguindo a teoria marxiana, divide o capital industrial em dois polos: capital
circulante e capital fixo. O primeiro se verifica na parte do capital totalmente consumida no processo de
producéo, enquanto que o capital fixo continua participando do processo de producéo apés o fim de um
ciclo de rotacéo.
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premente, assim, reunir massas de capitais num processo de entesouramento,

papel esse desempenhado, numa segunda fungéo, pelos bancos.

Esse capital monetério reunido, em conjunto com todos os demais valores de
outras classes aglutinados sob a tutela bancéaria, ndo poderia ficar ocioso. Era
crucial direcionar os recursos disponiveis, por meio de crédito, a outros capitais
produtivos para permitir que o capital monetario retornasse a esfera da

producdo para se valorizar. Essa foi a terceira fungéo atribuida aos bancos.

Ocorre, todavia, que 0 processo € extremamente enredado e, ao se alterar um
fator, todos os demais entram em um novo estagio. Assim, 0 aumento da
producgéo leva ao aumento da circulagdo que requer, por sua vez, o aumento

do dinheiro crediticio (HILFERDING, 1985) numa espiral crescente.

Por sua vez, o aumento das operag0Oes realizadas pelos bancos, ante a maior
demanda monetéria da producéo, modificou radicalmente a importancia desses
no processo produtivo. Os bancos se estabelecem como figuras centrais no
processo do fornecimento de crédito® ao capital industrial, deixam de ser meros
intermediarios para converterem-se eles proprios em capitalistas. Seus
interesses ndo mais se limitam a situagdo momentéanea da ‘[...] industria e do
mercado, mas passam a se interessar muito mais pelo destino subsequente da

empresa e a configuragédo futura do mercado” (HILFERDING, 1985, p. 97).

Esse era o passo primordial para o surgimento do capital financeiro definido por
HILFERDING (1985) como o entrelagamento do capital industrial e do capital
bancario de forma liquida, o que para Lenine (1984) foi o ponto de viragem do
Século XX.

Nos dizeres de Pinto (1997, p.15),

[...] o capital se transforma em capital financeiro quando combina os
atributos do capital-dinheiro e do capital industrial, ou seja, quando se

® Hilferding (1985) pontua que o destino do capital — fixo ou circulante — deve ser considerado na relagio
por condicionar a imobilizacdo necessaria do dinheiro pelo banco.
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torna liquido (prontamente conversivel no seu equivalente monetario)
e produtivo: dinheiro e maquinas ao mesmo tempo.

H& ainda outro ganho na transformacdo da empresa individual para as
sociedades anénimas. Hilferding (1985) o denomina como lucro do fundador’, o
qual resulta da possibilidade da venda das agdes langadas ao mercado acima
do valor do capital investido na empresa. Isso explica a continuidade da
apropriagdo privada da riqueza, ndo obstante a aparente socializagdo da
propriedade, cumprindo sua misséo de ‘[...] assegurar ao menor capital proprio
possivel o dominio sobre o maior capital alheio possivel” (HILFERDING, 1985,
p. 122).

Dessa maneira, 0s bancos se estabeleceram como os parceiros fortes da
relacdo do capital, mas suas operagdes, na maior parte, ainda estavam sob a
tutela dos Bancos Centrais. Isso permitiu administrar a instituicdo social da
moeda em seu duplo aspecto, como bem publico e mercadoria privada, de
modo a funcionar como uma estrutura reguladora dos desenvolvimentos das
economias (GUTTMANN, 1999).

O desenvolvimento do sistema, contudo, “[...] desembocou, na década de 70,
num novo tipo de crise estrutural, conhecida como ‘estagflacdo®. A partir dai,
assistiu-se a uma mutagéo na natureza do capital financeiro [...]" (GUTTMANN,
1999, p. 62).

A monetarizacdo das dividas permitiu financiar déficits orgamentarios crénicos
do Estado previdenciario e manter investimentos essenciais a expansao
produtiva. O excesso de dolares em circulagdo, por sua vez, possibilitou as
instituicbes financeiras a proliferacdo de novas formas de moedas privadas,
gragas a produtos financeiros diversificados. A soma de todos esses elementos

elevou a moeda privada dos bancos a uma posi¢éo central de dificil controle

" A Lei das S/A (Lei 6.404/76) prevé — art. 11 a 14 — a emissdo de agfes com e sem valor nominal.
Nessas o preco da agéo é fixado, na constituico da sociedade, pelos fundadores e, no aumento do
capital, pela assembléia geral ou pelo conselho de administracdo (BRASIL, 1976).

8 O termo foi cunhado nos anos de 1970 para definir um periodo recessivo em que ha o aumento do
desemprego acompanhado do crescimento da inflagdo.
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por parte das autoridades monetarias (GUTTMANN, 1999), numa expanséo

desregulada do capital ficticio.

O capital ficticio ndo deve ser entendido “[...] como o valor dos titulos que
porventura exceda a soma despendida com os haveres produtivos controlados
pela sociedade por acdes” (PINTO, 1997, p. 21). Sua magnitude é fruto da
sistematica de capitalizacdo. E, portanto, diferente do capital portador de juros,
que é ligado ao capital produtivo e que tem sua valorizacdo pela extracdo de
juros, pois ele se valoriza por intermédio do manuseio de agdes, titulos e
derivativos, em grande medida, descolados da producéo real (GONCALVES,
2006).

Dentro dessa ldgica financeira, procura-se fazer rigueza sem passar pela
esfera produtiva. Nesse enfoque a questdo que se coloca é: se a esfera da
producdo € a Unica capaz de gerar riquezas novas, qual o sentido de se

direcionar crescentes valores a esfera financeira?

Mandel (1978) explica que com o aumento da composi¢cao organica do capital
prevalece, dentro da lei do valor, a queda tendencial da taxa de lucro, a qual s6
poderia ser contrabalanceada pelo aumento da taxa da mais-valia na mesma
proporgdo. Essa, todavia, s6 é produzida pelo capital variavel, ndo sendo
possivel reduzir a zero o tempo de trabalho necessario, o que gera um
desequilibrio na equacao dos capitais e faz com que massas crescentes de
capitais acumulados ndo consigam se valorizar na produgdo e sejam

deslocados para a esfera financeira.

Essa criagcdo de riqueza abstrata® na esfera financeira tem, contudo, uma

autonomia limitada, pois

Os capitais que os operadores financeiros pdem para valorizar,
através de suas aplicacdes financeiras e das arbitragens entre
diversos tipos de ativos, nasceram invariavelmente no setor
produtivo e comecaram por assumir a forma de rendimentos que se

® Trata-se de uma riqueza abstrata porque detém preco de mercado, mas ndo valor. A discussio sera
aprofundada no Capitulo 4.
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constituiram na producdo e intercambio de bens e servigcos
(CHESNAIS, 1998, p.15, grifo nosso).

Nos tempos atuais ha, sem dulvida, uma proeminéncia dessa esfera financeira,
a tal ponto que Chesnais (2002) identifica numa referéncia a Teoria da
Regulagéo, como um regime de acumulagéo. Para o Autor a acumulagao se
daria ndo sO pelo aumento dos meios e da capacidade de producdo por
intermédio do investimento, como também, pelo avanco das relagbes de
propriedade e de producgéo capitalista para areas (paises ou atividades) ainda

nao dominadas.

Nessa perspectiva Chesnais (2002) entende que somente nos paises de
nascedouro da ldgica financeira, em especial nos EUA, teria conseguido se
estabelecer um classico regime de acumulagdo, capaz de dar surgimento a
“[...] um tipo de ‘regime macroecondmico’ da economia mundial ‘globalizada’,
dominado pela presenca de encadeamentos ‘viciosos’ orientados no sentido de
um crescimento lento ou muito lento e também cada vez mais desigual’
(CHESNAIS, 2002, p. 22). Salienta, no entanto, que no ambito internacional a
atuacdo das instituicdes ainda se daria de forma débil, ao ndo conseguir
estabelecer “[...] solugbes minimamente durdveis para os conflitos e as
contradicbes de um capitalismo submetido aos imperativos da valorizagéo

mediada pelos mercados financeiros” (CHESNAIS, 2002, p. 3).

Na opinido desse autor, a compreensdo desse fendbmeno so se faria pelo que
denomina uma nova fase de internacionalizagéo, a mundializagdo do capital,
que deve ser analisada dentro da esfera geopolitica, especialmente, em
relacdo ao papel de lideranga exercido pelos EUA no desenvolvimento
capitalista mundial. Sua andlise desnuda as consequéncias da imposi¢do ao
mundo dessa forma de gestdo de riqueza abstrata, pois ao criar um circuito
econdmico pela construgdo de espagos financeiros, cada vez mais
homogéneos, mas ainda hierarquizados, os EUA permitiiam a circulagdo

global de seu déficit num novo padrdo de financiamento (CHESNAIS, 2002).

Diferentemente de Chesnais (2002), entretanto, ndo se entende que essa

mudanca tenha produzido um tipico regime de acumulagdo por néo ter sido
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promotor de um novo compromisso entre trabalho e capital capaz de permitir a
consolidagédo de inovagBes tecnoldgicas na estrutura de produgdo como um
todo. “Tem-se caracterizado, isto sim, como um ciclo tecnoldgico, com
desdobramentos curtos e rapidos, sobre segmentos importantes [...]” (BRAGA,
1993, p. 43), mas incapaz de substituir em extensdo o modelo vigente de

produgéo solidificado sobre as bases da segunda revolugéo industrial.

O que se verifica com a expansao do capital ficticio € a exacerbagédo do carater
privado da moeda com uma repercussao negativa na reparticdo de riquezas
por meio de um efeito concentrador de capital e multiplicador de
desigualdades. Até o momento, sua dindmica ndo possibilitou o
desenvolvimento de sdlidos elementos de coesdo e manutencdo da ordem
sociopolitica capaz de manter a regularidade da acumulagdo como aqueles

vigentes no padréo fordista.

Assim, entende-se que o predominio financeiro ndo estabeleceu um novo
ajustamento na relacdo salarial capaz de interferir no eixo invariavel da crise do
capitalismo atrelado & demanda e a producéo, “[...] uma razao que expressa 0
ajuste, ou o desajuste, das condi¢des nas quais se desenrola a acumulacdo do
capital” (MALAGUTI, 2008, p. 84).

A visdo que sustenta a riqueza financeira como um padréo de financiamento da
economia, ao atrelar gastos de investimentos e de consumo a expansao do
capital ficticio, parece miope, pois, estd vinculada a racionalidade do homo
economicus propagada por modelos teéricos, que ignoram outras
condicionantes, além da mera variacdo das bolsas, relevantes a tomada de

decisoes.

O consumo das pessoas (e ndo do homo economicus) considera a
disponibilidade econbmica e, também, um universo de valores simbdlicos
aflorados de um desenvolvimento cultural e de uma trajetéria social. Estara,

portanto, ligado a posicéo ocupada pela pessoa no espago social e a seus
hébitos desenvolvidos (BORDIEU, 2000).
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Isso, no entanto, ndo significa que as decisdes dos consumidores/investidores
nao sofram com as oscilacdes da bolsa. Sobre as bases de um encantamento
ideal, a bolsa cria um conjunto de expectativas na economia real e estabelece
bases frageis de um crescimento econdmico sustentado (MAMADOU;
SALAMA, 2005). A alta instabilidade em que se assenta acarreta a diminuicédo
do tempo de circulagdo do capital e exige prémios elevados para 0s riscos
assumidos, 0 que repercute negativamente ao deprimir 0 investimento

industrial.

Além do mais, a extensdo da capacidade econdmica dos agentes pelo
aumento da riqueza financeira privada ndo pode “[...] ser vista unicamente
como um acréscimo autdbnomo de gasto/renda, tal qual no ‘modelo keynesiano’
simplificado” (BRAGA, 1993, p. 32), por ampliar, num circulo vicioso, a propria
necessidade de producdo de titulos ficticios pela securitizagéo™. O consumo
rentista, por sua vez, ndo € suficiente para compensar a pauperizacdo
crescente das massas e garantir um demanda solvavel a economia, pois esta

ligado essencialmente a produtos de luxo (CHESNAIS, 2002).

Ndo héa duavida, entretanto, que essa forma de riqueza capitalista (capital
ficticio) assume grande importancia no capitalismo contemporaneo, ndo no
sentido de uma dominac¢do bancaria sobre as empresas industriais, o que “[...]
traria limites excessivamente estreitos a um conceito muito mais abrangente”
(PINTO, 1997, p. 25), mas como uma forma de gerir e realizar a acumulagao
privada de riqueza. Como portador de um titulo sem substancia, todavia, a

expansdo do capital ficticio alimenta uma combina¢éo extremamente instavel.

10 Esse tema tera um desdobramento a seguir na secéo 2.2.
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2.2 A miragem da bolsa de valores e o capital ficticio

A difusdo do capital ficticio exigiu a seu lado o desenvolvimento de um
mercado que garantisse a sua conversibilidade constante em dinheiro, por ndo
ser possivel ‘[...] expandir a propriedade acionaria sem que se desenvolva um
mercado ativo para estes titulos” (PINTO, 1997, p. 16). Foi o que a bolsa de

valores permitiu.

Hilferding (1985, p. 138) explica que

[...] a esfera da verdadeira atividade da bolsa é o mercado de titulos
de juro ou de capital ficticio. [...] O dinheiro é gasto definitivamente na
compra de titulos de juro e ndo retorna mais. Reflui a bolsa
anualmente apenas o juro alcancgado.

Trata-se de mais um mercado, no qual a transacdo se faz essencialmente na
compra e venda do novo produto, os titulos de rendimento. Os ganhos e
perdas se déo, essencialmente, nos diferenciais das oscilagdes. As transagdes
estardo centradas, majoritariamente, no mercado secundario'’ de titulos por
intermédio de uma avaliagdo dos riscos imbuidos na operacdo (CHESNAIS

2005), como num jogo.

Nesse mercado “[...] todos os aspectos da aquisicdo de acbes tornam-se
irrelevantes, menos a perspectiva de uma subida imediata no prego. A renda
das acgdes, ou a fruicdo do seu uso, ou mesmo seu valor a longo prazo séo
agora tedricos” (GALBRAITH, 1972, p. 55). Na verdade, ndo sé a subida dos
valores das a¢des é importante no jogo. As baixas também s&o fundamentais
porque permitem aos grandes investidores se apropriarem da diferenca de
arbitramento, em regra, em prejuizo dos pequenos investidores que

normalmente n&o suportam grandes periodos de contragdes.

1 A denominagédo em primario e secundario esta relacionada & emiss&o dos titulos e a seus adquirentes.
No mercado priméario, a relagdo é direta entre poupador e tomador de recursos, fase que permitiria, na
visdo empresarial, o financiamento. O mercado secundario, por sua vez, é necessario para dar liquidez
aos titulos, permitindo a livre circulagéo de riquezas financeiras e a transferéncia de titulos e valores entre
vendedores e compradores que atuam na esfera financeira.
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Na visdo da teoria econdmica classica, as oscilagdes de preco das acdes se
ddo como resultado da atuacdo da méao invisivel na busca da eficiéncia do
mercado. Seus pregos, portanto, apenas refletem os valores que lhe séo
intrinsecos (CHANCELLOR, 2000). Parece, contudo, que outras maos também

atuam nesse mercado.

Chancellor (2000), ao buscar compreender a origem da especulag¢ao financeira
e as manias especulativas que cercam os mercados desde 1690, apresenta
ndo s6 uma descri¢cdo dos fatos econdmicos, mas ainda o contexto social e a
psicologia da especulagdo. Sua narrativa adquire ares quase cOmicos (se a
Arquitetura financeira ndo fosse o prendncio da arquitetura do desastre
humano) ao evidenciar a repeticdo das armadilhas do jogo, sempre na busca

do aumento incessante de riquezas e de sua apropriagao privada.

A logica subjacente ao processo, ao contrario do que pode parecer, € bastante
simples. Deve-se ampliar sempre o nimero de jogadores com o envolvimento
de pequenos investidores®. Para tanto, faz-se uma campanha, em que se
propaga a imagem da riqueza facil, dos lucros abundantes e o tempo de
bonanca. Coracbes e mentes sédo capturados e a bolsa ira adquirir, como
adverte Galbraith (1972), uma centralidade espantosa na cultura e no contexto

social.

Também sera preciso que os precos das ac¢Bes subam, permitindo a realizagdo
de arbitragem para que, posteriormente, os ganhos sejam apropriados. Aqui as
peripécias sdo das mais diversas. Um dos mecanismos mais antigos é o
posicionamento no mesmo sentido, o que infla o prego dos titulos. O
casamento é perfeito quando os analistas de risco (figura hoje desenvolvida
pelas agéncias de rating) tém relacdo direta com os avaliados. Pode-se ainda
utilizar de formadores de opinido, noticiados por Galbraith (1972) como
gerentes de manobra e pela Revista Exame, na coluna Seu Dinheiro, como
formadores de mercado (A INOVACAO..., 2007). A semelhanca dos eventos

vale a transcrigao:

12 Nessas operagBes as corretoras de investimento autdnomas efou as pertencentes a bancos s&o
mediadores necessarios, visto a impossibilidade legal de aplicacéo direta do pequeno investidor na bolsa.
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[...] os gerentes de manobra prometiam nado se trair reciprocamente
por meio de operacdes particulares, e o ‘gerente de manobra’
assumia entdo uma posicdo com respeito a essa acdo que devia
incluir também outros papéis fornecidos pelos participantes. Essa
compra causava a elevagdo dos precos e atraia o interesse das
pessoas que acompanhavam a cotacdo em todo o pais. Esse
interesse era entdo posteriormente estimulado pelas vendas e
compras ativas, as quais davam a impressédo de que algo muito
grande estava no ar. As folhas informativas e os comentaristas da
bolsa falavam das empolgantes possibilidades a vista. Se tudo
corresse bem, o publico afluiria para comprar, e 0s precos
subiriam por si mesmos. O ‘gerente de manobra’ entdo vendia tudo,
tirava para ele a percentagem dos lucros e dividia o resto com seus
investidores (GALBRAITH, 1972, p. 118, grifo nosso).

Mais de 50 empresas brasileiras de capital aberto utilizam hoje um
servico que era inédito no Brasil até 2003 — contratam corretoras
para fazer o papel de formadores de mercado. O objetivo dos
formadores € fazer com que as agc6es de uma companhia sejam
mais negociadas. Para isso, eles tém a obrigacdo de comprar e
vender os papéis em determinada faixa de preco. O volume medido
diario de negoécios da rede de laboratérios Dasa, por exemplo,
aumentou 71% desde que a empresa contratou um formador, em
agosto deste ano (A INOVACAO..., 2007, p.124, grifo nosso).

A inovacdo também € elemento importante na bolsa de valores. A cada dia,
semana, més surgem idéias novas, em que tudo é passivel de se transformar
em instrumentos financeiros: o clima, a energia, a poluicdo, os imoveis,
qualquer coisa — as utilidades da criagdo ndo importam — basta que se
cristalize o sentimento de que a idéia possibilita a geragdo de lucro futuro
(contabilmente se denomina valor-hipotético a futuro) e como imés atrairéo

valores. O poder magico aqui esta na desregulacao.

H& ainda a pratica de financiamento a capitalistas inovadores (o que
atualmente se denomina como business angel, venture capital e private
equity™®), de extrema importancia nesse jogo porque permite aqueles que
investiram apropriar-se do lucro de fundador na emissdo das acdes. Dessa
forma, verifica-se “[...] o crescimento e o ardor com que novas companhias
eram fundadas para a venda de titulos mobilidrios [...], em boa parte
organizada apenas para capitalizar o interesse do publico” (GALBRAITH,1972,
p. 80).

13 As praticas diferenciam-se basicamente pelo tempo médio que o capital demora para dar retorno.
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Chancellor (2000) noticia pratica muito similar na Inglaterra ja nos anos de
1825, argumentando que os valores atribuidos as empresas passaram a ser
qualidades extrinsecas sujeitas as mudancas de opinido da moda reinante no

mercado e de um estado de confian¢ca baseado na expectativa dos agentes.

N&o se deve pensar, entretanto, que se trata exclusivamente de uma iluséo
fantasiosa em que os lancamentos de empresas estejam baseados somente
em imaginacdo. Como um movimento de contrarios, as ressacas das ondas
especulativas constroem a prépria realidade, transformam a cultura e geografia
e fortalecem o sistema de reproducéo ideoldgico e econémico ao fazer com
que as pessoas ndo vejam oposicdo entre o discurso e a realidade (ZIZEK™,
1996).

Com o deslocamento do processo decisério de acumulacédo para o seio das
bolsas, houve um estreitamento entre as manias especulativas e os ciclos de
negocios que produziu profundas alterages, ndo sé negativas, na prépria
sociedade. Chancellor (2000) pontua que as inovagdes dos canais, seguidos
pelas ferrovias, automdveis, radio, avides, computadores e internet atrairam a

atencdo das bolsas que contribuiram para sua consolidacéo.

Para que essa realidade seja sustentada, entretanto, as pessoas devem ter
uma visdo obnubilada. Para tanto, langou-se méo de finangas empresariais
estruturadas, balancos fiscais diferentes' daqueles dos investidores,
multiplicagdo de empresas entrelagadas através de holdings, planejamentos
tributérios sustentados apenas por operagBes contibeis e tantos outros

mecanismos.

14 0 autor pontua que o éxito ideoldgico se verifica quando até os fatos que contradizem funcionam como
argumentos favoraveis, quando as atitudes e pressupostos implicitos sdo adotados de forma quase
espontanea, criando a propria realidade vivida.

15 A Lei 11.638/07 promoveu mudancas importantes nas normas contdbeis a fim de harmonizar os
balangcos das empresas brasileiras aos padrBes adotados pela International Financial Reporting
Standards (IFRS), o que permitird futuramente uma maior integracdo das pracgas de capitais. Essa lei, em
seu art. 177, §2°, previu a criagdo do livro de apuragdo do lucro contabil, blindando as alteraces para
efeitos tributarios. Assim, passam a ser produzidas duas demonstra¢gfes: uma de natureza societaria e
outra de natureza fiscal (BRASIL, 2007).
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A percepcgdo relativa € importante fator na especulacdo para se compensar
mutuamente lucros e prejuizos. Esses sdo destinados, em regra, ao grande

publico, que

[...] nada sabe (sabe amiude genericamente, mas, em todo caso,
nada especificamente), acompanha o0s sintomas externos, a
tendéncia e a corrente geral do mercado. Mas essa tendéncia pode
ser provocada e, com efeito, é provocada pelos grandes
especuladores [...] (HILFERDING, 1985, p. 142).

Nesse jogo os mercados, aparentemente, tornam-se autdnomos e a dominagao
financeira permite crer que ela se da sem a intermediagcdo do processo de

produgéo, solidificando o extremo fetichismo do dinheiro.

Isso, por sua vez, resulta em uma crescente demanda da esfera dos mercados
de capitais numa continua injecdo de liquidez tendente a formar bolhas
especulativas. E ndo s6! Ao deslocar para a bolsa o centro decisorio dos
processos de acumulagdo, a légica financeira prevalece sobre a econdmica
produtiva e imp8&e uma rentabilidade as empresas e aos Estados, penalizando

aqueles que ndo correspondem as suas expectativas (GORZ, 2004).

O problema é que esse mercado ndo se satisfaz. Regido pela l6gica financeira,
estd sempre a exigir uma maior rentabilidade do capital huma dominagéo
parasitaria sobre a economia produtiva, que implica graves consequéncias na
realidade socioeconémica (DUMENIL; LEVY?*®, 2003).

H& de mais a mais, outra peculiaridade presente na Era dos monopdlios, que
ganhou dimensdes importantes nos mercados de capitais: a figura do gestor
profissional. Afinal, uma massa de capitais sobre a direcdo de gestor astuto e
competente pode ‘[...] transformar uma corporagdo insignificante numa
gigantesca’ (HUBERMAN, 1960, p. 195).

18 Os autores listam, dentro das facetas da maximizacdo de lucro, o grau de presséo exercida sobre os
assalariados, as relagbes com o meio ambiente, o estabelecimento de técnicas de producéo alternativas,
dentre varios outros mecanismos.
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Esclareca-se, desde logo, que a idéia de perda de comando pelos capitalistas e

autonomia gerencial'’

nao prospera, pois sendo o capital uma relagéo social, a
existéncia desta nova riqueza capitalista — titulos mobiliarios — em nada
modifica a esséncia privada de comando e a apropriagcéo das riquezas surgidas

na esfera produtiva. O que ocorre é que

[...] os mecanismos de subordinacdo da atividade produtiva aos
interesses privados se tornam certamente mais complexos e menos
transparentes, quando comparados ao controle pessoal exercido pelo
antigo gerente-proprietario (PINTO, 1997, p. 20).

O que se aprofunda, portanto, € o processo de alienacdo por intermédio de
formas fantasiadas que escamoteiam a revelagdo concreta dos jogos de

interesses por tras dos projetos executados.

Sem duvida, os mecanismos de gestdo dao curso, entretanto, a um novo
movimento: o papel do administrador na corporagdo. Os interesses do
administrador sdo entrelacados ao da corporacdo, sua remuneracdo sera
variavel em razdo do alcance das metas estabelecidas. Os bons resultados
podem ser premiados com o recebimento de a¢cbes da propria empresa (stock
options) a um preco pré-fixado, as quais, posteriormente, poderdo ser vendidas
na bolsa com maior prego. Aqui o diferencial de preco é também importante;
entdo, os negdcios devem prosperar para que todos ganhem e como parte de

uma corrente, os esforgos nao serdo medidos.

O momento de realizacdo das jogadas sera fator decisivo para que tenha éxito.
Uma boa jogada e, inclusive, um bom blefe necessitam, em regra, mais do que
intuicdo: calculos matematicos e informagdes sdo ferramentas importantes no
jogo. Esse é um diferencial do gestor profissional; afinal, ele detém
conhecimento intimo sobre o negécio, o que lhe permite explord-lo quase sem

sustos.

O proéprio Hilferding (1985) cai em tentacdo (0 que ndo invalida a riqueza de sua teoria) ao insistir na
idéia de que com as sociedades anbnimas o capitalista industrial é liberado de suas funcdes,
transformando-se num capitalista monetario a quem s6 interessa os rendimentos; as oscilagées de valor
das ag¢Bes nao refletiriam, em nenhuma medida, sobre o capital industrial que representam. Essa também
€ a visdo defendida por Duménil; Levy (2003) que entendem que a oposicao entre propriedade e gestéo
desempenha um papel central no que denominam novo capitalismo.
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Uma das técnicas se denomina subir e jogar fora: a empresa busca ultrapassar
as projecdes de ganhos e distribuicdo de dividendos, fazendo com que a acgéo
suba até o momento de se realizar, em efetivo, os ganhos. O caso Enron é
ilustrativo dessa jogada. As agdes valorizaram 50% no ano de 1999; 90% no
ano de 2000%. Devido a isso, confluiram para a empresa Vérias riquezas.
Quando da sua bancarrota em 2001, ndo parece, no entanto, que tenha

ocorrido uma divisdo igualitaria dos prejuizos™®.

Nessa disputa a informagéo é elemento chave, de modo que os investidores
institucionais®®, como portadores de grandes volumes de capital dinheiro
estabeleceram a prética do full disclosure, que impde uma ampla abertura e
divulgacdo das contas e dos investimentos aos interessados. Em geral, sup6e-
se que a abertura das informacdes relevantes aos investidores permitird a
tomada de decisdes capazes de garantir seguranca aos aplicadores. O Unico
problema dessa premissa sera se as ditas informag6es ndo forem corretamente
divulgadas ou se houver a ocorréncia de conluios de interesses e a maquiagem
de dados. Esses ndo devem, no entanto, ser pontos a serem considerados,
uma vez que se trata de homens de negdécios com uma moral prudencial.
Basta, portanto, confiar no mercado e continuar a exercer um fator de direcéo e

pressdo diretamente sobre os negdcios e suas administracdes profissionais.

Os defensores da bolsa tém discursos contundentes. Sua fungdo principal é
atrair investimentos internos e externos®, que possibilitam o desenvolvimento
do setor produtivo. Os argumentos sdo encadeados para demonstrar a

imprescindibilidade das operag6es ali realizadas. Dizem sobre a importancia da

8 Os dados foram extraidos do documentario Enron: os caras mais espertos de uma classe, produzido
por Alex Gibney (2005).

% A BBC Brasil noticia que a gigante ENRON pagou em média U$ 5 milhes a altos executivos em
contraste a indenizagdo média de U$ 13,5 mil paga aos funcionarios de cargos mais baixos (ENRON...,
2002).

2 3530 considerados, dentre outros, os fundos de penséo, os fundos de investimento, as companhias de
seguros e de capitalizagdo e as companhias de investimento.

2 justamente sob o argumento de atrair investimentos externos para o desenvolvimento nacional é que o
Governo Federal editou a Lei n. 11.312/06 que reduziu a aliquota zero o Imposto de Renda (IR) incidente
sobre os rendimentos produzidos por titulos puablicos adquiridos por beneficiarios residentes ou
domiciliados no exterior, isentou da Contribui¢céo Proviséria de Movimentagdo Financeira (CPMF), quando
ainda em vigor, as operacdes do mercado de capitais, reduziu a aliquota de Imposto sobre Operacbes
Financeiras (IOF) e Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) — Capital.



31

desintermediacdo do setor financeiro como meio de obter financiamento a
taxas de juros mais baixas; sobre a necessidade de estabilizagdo em favor dos
acionistas; sobre o fortalecimento da industria nacional ante ao avanco

estrangeiro, dentre outros. Alguém ousa discuti-los?

Plihon (1999) contesta esse argumento e afirma que a capacidade de
autofinanciamento das empresas ultrapassa largamente a faixa dos 100%,
dispondo, na verdade, de uma poupang¢a abundante. Raciocinio semelhante é
feito por Passet (1997) que entende que a necessidade se daria pela
conversdo das operacdes financeiras no motor principal de ganhos das

corporagoes.

A utilidade econdmica das bolsas, portanto, € a de permitir uma reestruturagao
do capitalismo dentro de suas proprias limitacdes enraizadas na queda
tendencial da taxa de lucro, em razdo do aumento da composi¢ao organica do

capital.

A situacdo pratica no estagio atual €, no entanto, um pouco mais complicada
que essa sintese. As receitas financeiras adquiriram uma dimens&o essencial
dentro das empresas, principalmente, por intermédio de operagfes
alavancadas e finangas estruturadas. A estrutura financeira passou a ser um
importante aspecto na administracdo e sucesso empresarial, uma vez que
incrementa o desempenho da companhia e, consequentemente, eleva seu
preco (a utilizac&o da teoria de estrutura de capital demonstra que quanto mais
a empresa se endivida mais seu prego cresce). O custo do capital é avaliado

em razdo do beneficio fiscal®®

entregue e da transferéncia dos riscos inerentes
ao negocio para terceiros, o que conduz ao endividamento da estrutura
empresarial e da novo impeto ao processo de centralizacdo de capitais, que

seguem atras de empresas endividadas para aproveitar desses beneficios.

2 Os juros do endividamento podem ser deduzidos da base de calculo de IR e Contribuicdo Social Sobre
o Lucro Liquido (CSSL), de modo que o governo suporta esses custos. Todavia, hd um ponto ideal do
endividamento — calculado pela técnica do Weighted Average Cost of Capital (WACC) — pois, dada a
assimetria de informacg®es, os credores acreditam que a empresa aumenta seus riscos de insolvéncia e
isso eleva a taxa de juros que, por sua vez, faz declinar o lucro operacional. A literatura também aponta
vantagens psicologicas do endividamento na gestdo ao estimular a venda de ativos ou negocios para
pagar a divida e criar um stress financeiro essencial ao negocio.
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Mas, como os dividendos ndo podem ser deduzidos da base de calculo
tributéria, consolida-se uma situacdo paradoxal: varias empresas apresentam
como resultados lucros decrescentes; em contrapartida, Ebitda (lucro antes de

juros, impostos, depreciacdo e amortizac&o) em ascensao®.

A prética é, assim, a reunido de varias companhias sob o controle cruzado para
utilizar os valores capitalizados provenientes do capital ficticio para pagar os
dividendos inexistentes em outra, gracas a operacdes contabeis?®*. O
pagamento de dividendos, por sua vez, acarreta uma circularidade ao
processo. Ao pagéa-los, a cotagdo dos titulos nas bolsas eleva-se, o que
culmina em um novo fluxo de mais divisas. Por meio dessas operacdes as
empresas conseguem aumentar sua resisténcia e podem dar continuidade a
seus negécios mesmo com o rendimento escasso ou com prejuizos®
(HILFERDING, 1985).

A homogeneizacdo do capital produz ainda outras medidas de fortalecimento
empresarial. Une os interesses das altas financas e gera mudangas na “[...]
relacdo da classe capitalista com o poder do Estado” (HILFERDING, 1985, p.
283), permitindo um maior exercicio de pressdo para que o0s obstaculos
politicos e legais sejam sempre suplantados na busca do processo de

acumulagao.

Esse movimento de concentragdo dos negdcios na bolsa e a entrada de novos
atores, os fundos de investimentos e, posteriormente, os de penséo, permitiram

a reuniao de diversos pequenos investidores e fez com que a fungdo outrora

% Esse é o caso, por exemplo, das Lojas Americanas que registraram uma queda de 67,6% no lucro
liquido do 1° trimestre de 2008 em comparacdo com igual periodo de 2007. Mas, em contrapartida, o
Ebitda registrou subida de 46,1% (R$ 184,2 milhdes). Os resultados sdo atribuidos a uma receita
extraordinéria recebida no primeiro trimestre de 2007 e a amortizacdo do é&gio das aquisicdes de
Shoptime (2005), Submarino (2006) e Blockbuster (2007). Informacdes extraidas da reportagem Lucro...
(2008).

% Uma das técnicas utilizadas ¢ a escrituracdo dos ativos pelo preco de mercado, 0 que permite ocultar
perdas e exagerar ganhos e ainda criar crédito, isto €, dinheiro, ao atrelar sua a concessao ao valor das
acoes.

% Chancellor (2000) ao cuidar da formac&o da primeira bolha no mercado — nos anos de 1700 — iniciada
pela Companhia Mar do Sul (South Sea Company), afirma que suas atividades comerciais sempre
evidenciavam perdas, porém a companhia tinha um enorme éxito como instituicdo financeira.
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desenvolvida pelos bancos fosse transferida para as bolsas num processo
denominado como desintermediacéo financeira?®. O termo pode dar margens a
equivocos de interpretacdo, uma vez que pode dar a entender que os bancos
sdo, nessa fase, desnecessérios ao processo, ou ainda, & perda por parte
dessas instituicdes financeira, o que ndo prospera. Trata-se apenas de uma

nova etapa com outras atribuigdes.

No transcurso da evolugdo do capitalismo competia (e compete) as instituicdes
financeiras, dentre outras fungdes, reunir recursos dispersos, pagar um
determinado retorno e, posteriormente, ofertar o dinheiro sobre sua tutela a
terceiros, cobrando uma taxa mais alta. Desse modo os bancos intermediavam
as operacdes sendo necessariamente parte de dois negdcios juridicos, o do
depdsito e o de mituo. Nessa operacdo sua fungéo basica era a de suportar os
riscos?’ advindos das alteracdes de conjuntura e é justamente ai que seu papel

se modificou.

Com a expansdo dos mercados de capitais, a intervencdo das instituicoes
financeiras continuou a ser obrigatéria por forca legal, mas agora sem a
presenca efetiva dos bancos nos contratos (dai a origem do termo
desintermediacgéo). IsSso permitiu (e permite) que os recursos poupados fossem
carreados diretamente aos tomadores, transferindo-se 0s riscos inerentes a
operacao (CAMINHA, 2005).

Essa interpenetragdo entre as instituicbes financeiras e os mercados de
capitais, fez com que os bancos deixassem de ser meros prestamistas e

passassem a ter uma

% Caminha (2005) defende que o termo securitizac@o pode ser entendido tanto no sentido lato quanto
estrito. Naquele representaria 0 acesso ao mercado de capitais como alternativa de financiamento —
desintermediac&o financeira; em sentido estrito, seria a segregacéo de ativos em veiculos préprios para
emissdo de novos titulos. Neste trabalho optou-se por utilizar o termo exclusivamente no segundo
sentido.

I caminha (2005) identifica seis grandes riscos a que sdo submetidas as instituicées financeiras: risco de
crédito, de liquidez, de taxas de juros, de mercado, cambial e de insolvéncia, havendo outros ainda de
natureza, por exemplo, legal e politico. As operacfes de securitizagdo permitiram reduzir todos os seis
riscos identificados. Maiores informagcBes podem ser obtidas numa consulta ao Capitulo 5 da obra em
referéncia.
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[...] funcdo importante na estruturacdo de operagbes que
transcendem meros empréstimos e envolvem mecanismos
sofisticados que visam, especialmente, a reducdo do pagamento de
impostos e a estruturacdo societaria adequada [...] (CAMINHA, 2005,
p. 34).

Toda essa engenhosidade financeira podia trazer, porém, calculos de fundagéo
equivocados, erros que poderiam levar as construgdes a ruir. Sendo avessos
aos riscos, 0s bancos tiveram uma genial idéia de dividi-los por titulos, o que se

denominou como securitizac&o®.

A securitizacdo é uma operacado complexa que perpassa pela segregacao
patrimonial (normalmente utilizando-se um veiculo de propdsito especifico —
companhia, fundo ou trust), mobilizando ativos presentes ou futuros® para
gerar renda presente. Em regra trata-se de ativos que, de outra maneira, néo
teriam liquidez; portanto seriam inegociaveis. Desse modo estabelece-se uma

transformagédo qualitativa das caracteristicas originais dos ativos, mas néo € so.

Essas técnicas de securitizagdo ainda trouxeram outra vantagem adicional as
instituicbes financeiras. Permitiram ajustes nos balangos para alocacdo dos
ativos (em principio as operagfes ndo sdo registradas em suas demonstracdes
financeiras) e, assim, transformaram o préprio patrimbnio dos bancos, ao
possibilitar que se esquivassem de controles e, consequentemente,

deslocassem o0s riscos para instrumentos especiais extrabalangos.

Alias, a forma de controle de risco na securitizacdo € bem distinta daquela
utilizada nos contratos de seguro. Nesses ha o pagamento de uma quantia
para que um terceiro assuma os riscos de natureza técnica, isto &, aqueles que

sdo passiveis de terem suas probabilidades de sinistros dimensionados por

% 0O termo é “[...] um neologismo oriundo da palavra security, cuja traduc@o mais aproximada para nosso
idioma seria valor mobiliario” (CAMINHA, 2005, p. 36). A matéria ndo goza de regulacdo especifica,
exceto em alguns setores como o imobilidrio. Juridicamente trata-se de um conjunto de contratos. Nessas
operagdes a situacdo econdmico-financeira do originador pouco importa, pois, em razdo da segregacéo
patrimonial, seu patriménio geral ndo responde pela solvabilidade dos titulos emitidos pelo Veiculo
Préprio Especifico (VPE).

% Esse tipo de neg6cio em regra ndo tem um objeto conhecido no momento do contrato, apenas
determinavel. Caminha (2005, p. 82) explica que “[...] nesse caso, as expectativas de renda de
determinado empreendimento é que dao lastro as emissdes de titulos feitas pelo veiculo de propdsito
exclusivo da operacéo. Os créditos sé@o cedidos ao VPE mesmo antes de constituidos e, na maioria das
vezes, mesmo antes de estruturado o projeto”.



35

calculos atuariais, de forma que os riscos sdo pré-determinados ou ndo ha
contrato de seguro. Ja& na securitizagdo ndo ha previsibilidade no controle do
risco, apenas sua dispersdo de modo que, supostamente, se 0 sinistro
acometer sera irrelevante ou aceitavel para cada parte envolvida® (CAMINHA,
2005).

O problema é que a realizacdo das operagbes em mercados desorganizados
elide as exigéncias de adequacdo de capital impostas as instituicdes
financeiras e faz com que a caracteristica intrinseca da securitizagdo -
dispersédo do risco — produza exatamente efeito inverso ao desejado.
Potencializa-se o risco sistémico, pois “[...] quanto mais liquido for determinado
mercado, mais pessoas estardo ligadas por uma teia de operacdes que,

geralmente, tém origem num Unico negocio” (CAMINHA, 2005, p. 75).

Esse processo de securitizagéo recebeu um forte impulso com o fim do sistema
de Bretton Woods, que suspendeu a conversibilidade do doélar ao ouro e
conduziu uma nova revolucdo financeira ao permitir a transubstanciacdo de

papel em dinheiro.

Os bancos passaram a utilizar de técnicas que calculam cientificamente® os
retornos dos investimentos, dando campo aos derivativos financeiros® que,
como o préprio nome sugere, sdo contratos que derivam seus valores de
outros ativos. Neles é desnecessaria a entrega futura do produto objeto do
contrato. Os valores podem derivar de alteracGes de taxas de juros e de

cambio, indice de acbes, numero de faléncias em determinado setor da

% Como geralmente o investidor ndo tem conhecimentos técnicos suficientes para analisar o investimento
que esta fazendo, nédo tendo controle direto sobre as operagfes, 0 seu juizo de valor serd adotado ante
as classificagdes de risco emitidas pelas agéncias de rating, figuras de grande importancia no processo
de consolidacéo das securitizagdes.

% Tostes (2007) identifica as principais técnicas e modelos de avaliagdo como: o Conceito Duration
(MACAULAY, 1938), Carteira Eficiente (MARKOWITZ, 1952), Capital Asset Princing Model (CAPM) -
(SHARPE; MOSSIN 1966), Teoria de Arbitragem de Precos (APT) — (ROSS, 1976), Teoria da estrutura de
capital (MODIGLIANI; MILLER, 1958), Modelo Binominal de valorizacdo de opg¢bes (BLACK; SCHOLES,
1973).

32 Apesar de terem se consolidado nos anos de 1980, principalmente com ajuda de um trabalho cientifico
encomendado a Friedman para justificar a criagdo de um mercado futuro para divisas (The Need for
Futures Markets in Foreign Currencies) os tragos dos derivativos j& estavam presentes no inicio do Século
XVII', conforme assevera Chancellor (2000).
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economia, temperatura, ou qualquer outra coisa sujeita a risco de variagdo. A
liberdade de acdo é tamanha que trouxe consigo uma nova criatura, 0s
derivativos exoticos, que originam seus valores de outros derivativos, em uma

engenhosidade de dificil compreens&o até para os mais astutos jogadores®,

Com todos esses rearranjos, foi possivel ao capital continuar no seu
movimento de acumulagéo privada, a partir do uso da bolsa de valores como
um novo refdgio para a compensacao das perdas do capital em crise, de modo
que a bolsa cumpriu, na integralidade, sua fungdo de refluir os capitais
existentes na sociedade ao permitir a realizagéo da transferéncia de riquezas e
asseverar 0 processo de concentracdo de propriedade. Pela natureza

contraditéria do capital, todavia, ha também efeitos colaterais.

Na busca do lucro incessante, o capital adquire a capacidade de se
metamorfosear. Cria uma realidade especulativa e fantasiosa de natureza
intrinsecamente instavel que, em qualquer movimento de desconfianca, da

inicio a uma reagdo em cadeia.

2.3 As crises financeiras e a hiperinstabilidade
sistémica

O afa do lucro a curto prazo aguga o espirito criativo dos investidores da bolsa
que constroem castelos de cartas, numa orgia especulativa. Ao utilizarem de
praticas ilusionistas veem-se presos a propria armadilha, pois, para encobrir as
quimeras ndo realizadas (mas propagadas incessantemente), é preciso um

novo truque de magica, arriscando-se no globo da morte.

Os mercados estabelecem movimentos em saltos acrobaticos. O segredo é a

mistura entre operagdes a prazo e concessdo de crédito® que “[...] permite ao

% Chancellor (2000) traz uma citacdo em sua obra reveladora da complexidade desse jogo. George Soros
teria declarado ante o Comité de Bancos da Camara, em 1994, usar com prudéncia os derivativos porque
ndo entendia bem seu funcionamento.

?4 Chancellor (2000) informa préatica similar j& nos anos de 1602 com a fundacdo da Companhia das
Indias Orientais, que detinha o0 monopdlio do comércio oriental por uma garantia governamental. Noticia
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especulador aproveitar ja as oscilagfes insignificantes de prego; esse pode
estender suas operagfes para além de seu capital proprio e, com isso, tornar
lucrativas as pequenas oscilagdes de preco, por meio do volume de seus
negocios” (HILFERDING, 1985, p. 147), o que pbde em curso uma espiral

especulativa®.

Outro elemento importante € a fabricacdo de escassez de a¢des disponiveis no
mercado para transacionar®®. Ao monopolizar as acdes, manipula-se o proprio
mercado bursétil por imprimir um preco (determinado pela volatilidade, taxas de
juros e tempo) e, posteriormente, liquidar a operagcdo dos que vendem a
descoberto e estédo legalmente obrigados a cumprir suas posigcdes. Como em
todo jogo, as perdas também ocorrerdo, contudo, normalmente, serdo
confiadas ao publico médio que, enfeiticados pela aurea sedutora, costumam

comprar as acdes em alta e vendé-las quando em baixa.

Os idedlogos do mercado eficiente sustentam: investidores ajudam a descobrir
valores, a alteracdo dos pregos é resultante da assimetria de informagdes, a
valorizag@o dos titulos é resultante das expectativas de ganhos futuros. As
bolhas, portanto, séo racionais. Ora, que esses sejam desejos mais profundos
desses inversores € possivel, mas estimar ganhos prospectivos e incertos
parece temerario. Além do mais, adiar o ganho atual ndo parece ser o que

buscam os compradores.

O que ocorre é que a concentragdo do comando desse mercado nas maos de
um pequeno grupo de sujeitos faz com que eles lutem incessantemente para
manter os lucros a todo custo, inclusive porque nesse jogo suas vidas vao, em
alguma medida, se entrelacando as das empresas. Isso significa “[...] um

impulso intensificado para as orgias de especulagdo, que cada vez tém menos

ainda que o surgimento do crédito propriamente dito se deu em 1688 com a Revolucdo Financeira na
Inglaterra.

% A especulacdo pressupde o movimento dos titulos, que ndo devem permanecer retirados em mé&os
fixas. ldentifica-se no mercado uma variedade de ag¢Bes. Aquelas que asseguram uma boa posicéo
bursatil sdo denominadas blue chip, em alusdo a ficha mais cara dos cassinos de Monte Carlo.

% As empresas costumam utilizar da pratica de recompra das agdes e fechamento da S/A quando
entendem que seus titulos estdo desvalorizados, posteriormente realizam uma nova abertura, o que
permite apropriar-se novamente do lucro do fundador.
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relagdo com a realidade econémica. Pois o0 modo mais facil de fazer dinheiro
para os homens que tém os controles nas maos é a manipulagdo financeira”
(HUBERMAN, 1960, p. 242-243). Como um alquimista, o especulador
financeiro transformard uma idéia em profecias que se auto-realizam, pois

modificam as condi¢des do proprio mercado.

Ao avangar a especulagédo, ocorre o boom do mercado. Outras pessoas,
iludidas com os ganhos faceis, séo atraidas. Os titulos, por sua vez, langam-se
num movimento de subida de precos e queda de qualidade. Formam-se bolhas
pela concentracdo num determinado ativo muito além de qualquer base com a
economia real (CHANCELLOR, 2000) e ndo ha interesse em se fazer qualquer
movimento contrario, pois cada vez mais “[...] pessoas compram na expectativa
de vender com lucro” (GALBRAITH, 1972, p. 40) E o prentincio da arquitetura

de um desastre.

Com frequéncia esse movimento é sustentado por um siléncio obsequioso de
pessoas influentes — politicos, altos executivos, grandes firmas de advocacia,
empresas de auditoria —, que ganham beneficios pessoais nesse jogo a
margem do custo que representa para o pais. As intervengdes somente se

realizam tardiamente.

Ocorre que a circulagdo de moedas na bolsa tem natureza fiduciaria privada, o
que significa, a0 menos na teoria, que a garantia social esta afastada. Na
menor duvida sobre a possibilidade de transformacdo do capital/titulo em
dinheiro, a magnitude que eles portam se evapora ao deixar de funcionar como
um equivalente geral (HILFERDING, 1985). Na prética, contudo, o risco moral
(moral hazard), que prega o sofrimento dos investidores temerarios para evitar
novas especulagdes e crises futuras, € prontamente afastado pela conducéo de

volumosos recursos publicos direcionados ao mercado®”.

%" Na esparrela mais recente da crise do subprime os Bancos Centrais direcionaram, a custa do sacrificio
de milhares de contribuintes, alguns bilhdes garantindo os titulos privados. Para uma pequena noc¢éo séo
ilustrativos dois episédios dessa histéria. O Banco da Inglaterra anunciou a injegdo de US$ 100 bilhdes
para socorrer o sistema financeiro britanico e manter a confianga do mercado, isso depois de nacionalizar
em fevereiro de 2008 o Northern Rock, a quinta maior instituicdo de financiamento do pais. Por sua vez, o
Federal Reserve System (FED) americano realizou uma operacdo de socorro ao Bear Stearns, gracas a
concesséo de crédito subsidiado ao JP Morgan para sua aquisi¢do, ao custo inicial de US$ 30 bilhdes.
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Os episbédios parecem se repetir. Os partidarios do livre mercado, ligados
indivisivelmente ao (des)controle dos capitais, estimulam o avango das
finangas; os governos parecem renunciar da responsabilidade de proteger seus
cidadaos e esquecem que as quimeras da bolsa irdo cobrar seus prejuizos,
pois os condenam (para assegurar a permanéncia do sistema) a sair em
socorro das instituicdes em apuros nos momentos de crise a fim de garantir a
qualidade publica da moeda. A humanidade torna-se entdo um grande jogo
sustentado por vozes que propagam novos tempos em que a melhora das

informacgBes permite o controle dos riscos, s6 ndo se sabe por e para quem.

A “[...] manipulagdo de precos, a administracdo irresponsavel e mesmo a
simples fraude” (PINTO, 1997, p.16) ndo sdo aleatérias, caminham de maos
dadas com o capitalismo, ora sob o dominio do comando financeiro. Nao se
pode atribuir as crises e instabilidades, no entanto, apenas a essas
caracteristicas como se fossem resultantes de anomalias pontuais. A “[...]
ciclicidade observada deve ser compreendida com um momento de uma
existéncia estrutural” (MALAGUTI, 2008, p. 22, grifo do Autor), residindo,

portanto, no nucleo da propria economia.

A instabilidade intrinseca do sistema (crise estrutural) se traduz periodicamente
em crises de ajustamentos decorrentes da dificuldade de realizagdo do proprio
capital. O dinheiro é apenas portador da substancia do valor produzido no uso
de méo de obra humana e nédo pode deixar de observar os ciclos de rotacéo, o
que constitui um claro limite & apropriagdo da riqueza financeira. O processo
produtivo €, portanto, imprescindivel, mas o predominio financeiro tem
transformado a méo de obra em obsoleta® sem ter ainda alcangado um
desenvolvimento interno préprio que permita a substituicdo do velho modelo
industrial da segunda revolugéo. Seu desenvolvimento, entretanto, permitiu que
0 sistema avancgasse para além dos limites ao estabelecer um circuito proprio

de circulacao de riqueza, sem, contudo, haver equilibrio.

Seria injusto pensar, entretanto, que a atitude do governo se deu baseada apenas para proteger os
investidores, pois a situagdo sempre revela um grave risco sistémico.

% Essa discussdo sera aprofundada no Capitulo 3 para onde deve ir o leitor.
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Como forma sem substancia, o capital ficticio torna-se inconversivel e
constantemente se derretera. De forma fluida, arguta e incontrolavel, ndo s6 é
criado, mas também se destr6i. Seu avanco se d4 como uma forca social
anbnima e difusa que toma todas as esferas da vida social e afeta o proprio

desenvolvimento humano.
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3 AS ENGRENAGENS DOS FUNDOS DE PENSAO

A capacidade de pensar, refletindo sobre possiveis caminhos a serem trilhados
na protegdo social, exige a apreensdo dos mecanismos que sustentam a
previdéncia privada, pois como fios de um Unico tecido os discursos entre a
previdéncia complementar e social® se enredam e conformam a complexa e

tensa realidade vivida pela sociedade brasileira no Século XXI.

3.1 A previdéncia complementar

Em tempos de instabilidade crescente, a previdéncia privada surge
naturalmente como forma complementar de protecdo social, capaz de garantir
renda similar ao padrdo de contribuicdo sem ocasionar, porém, descompasso

nas contas publicas como ocorreria com o sistema social.

Isso porque, no Regime Geral de Previdéncia Social®® (RGPS), o sistema
adotado é o de reparticdo simples, também denominado de caixa, em que as
contribuicbes vertidas pelos trabalhadores ativos s&o destinadas ao
adimplemento dos beneficios dos inativos, estabelecendo uma solidariedade
intergeracdes para a cotizagdo do sistema, 0 que estaria gravemente
comprometido em razdo do acelerado envelhecimento da populacdo, do
aumento da vida média do homem e do crescente desequilibrio da relagdo

ativos e inativos.

¥ 0O crescimento da previdéncia complementar é inversamente proporcional & taxa de reposicdo da
previdéncia social, sendo inclusive uma premissa fundamental no calculo atuarial das previs6es dos
fundos de pensao. Isso em nada afeta o principio da autonomia que lhe é inerente e que significa que nao
depende do RGPS, sendo organizada e gerida separadamente.

40O sistema previdenciario brasileiro comporta além do RGPS e da Previdéncia Complementar, os
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), que regulam a previdéncia dos servidores publicos,
mas, por terem regulag8es especificas, ndo serdo objeto desse estudo.
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A previdéncia privada, por sua vez, nao sofreria desses riscos por fundar-se na
verdade previdenciaria, com base no regime financeiro de capitalizagéo®. As
contribuigcdes séo direcionadas para uma poupancga (individual ou coletiva) que
custeara futuramente o beneficio do respectivo segurado-poupador
(WEINTRAUB, 2004), ndo dependendo

[...] da geracdo de trabalhadores que substitui a sua geracdo na
atividade; tampouco depende do equilibrio de orcamentos futuros
para receber seu proprio beneficio. O préprio trabalhador e a
empresa onde trabalha é que irdo acumular as reservas que
garantirdo sua qualidade de vida futura (CARVALHO; MURGEL,
2007, p. 41).

Esses argumentos tém por fim sustentar a faléncia do sistema publico e
fortalecer o sistema privado pela idéia da imprescindivel necessidade de
complementaridade entre os sistemas. O raciocinio parece irretorquivel e s6
ndo se compreendem as razdes de se defender a complementaridade dos
sistemas e ndo sua transitoriedade total, porquanto ante uma férmula de
financiamento tdo magnifica n&o deveria o sistema privado substituir

integralmente o pablico*??

No Brasil a previdéncia privada é atendida por Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC) e Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). As primeiras sdo constituidas unicamente sob a forma
de sociedades anénimas com planos de carater previdenciario comercializados
por instituicbes bancarias e de seguro, que objetivam conceder ao beneficiario

uma renda continuada ou pagamento unico.

As entidades abertas sdo sociedades com a finalidade lucrativa que visam a
instituir planos de peculios ou de rendas mediante a contribuicdo de seus

participantes. Os planos de beneficios das EAPC devem ser classificados em

“1 A capitalizagéo é obrigatéria para beneficios de pagamento em prestagfes que sejam programadas e
continuadas, sendo facultativa no custeio de beneficios de risco e dos relativos a ocorréncia de eventos
que ocasione o pagamento de peculio ou verba em uma Unica parcela.

‘2.0 Chile em 1981 adotou a previdéncia privada como sua forma de protecdo social, garantindo a
previdéncia publica apenas aos muito pobres. Menos de trinta anos depois, o0 sistema ja demonstrou a
perversidade concernente a protecdo social. Estudos revelam que em 2030 um em cada dois chilenos em
idade de aposentadoria ndo teria renda nenhuma, incluindo boa parte da atual classe média. A situacao
levou a aprovacéo, no ano de 2008, de uma nova reforma do sistema agora para ampliar a abrangéncia
da seguridade publica (PREVIDENCIA..., 2008).
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individuais, quando acessiveis a quaisquer pessoas fisicas e, em coletivos,
quando tenham por objetivo garantir beneficios previdenciarios a pessoas
fisicas vinculadas, direta ou indiretamente*®, a uma ou varias pessoas juridicas
contratantes. Nos planos coletivos, diferentemente dos individuais, a empresa
empregadora contrata o plano, podendo custea-lo integralmente, parcialmente

ou, até, isentar-se disso.

Em regra séo planos acessiveis a quaisquer pessoas fisicas independente de
existéncia prévia de vinculo empregaticio profissional, associativo ou de classe,
podendo, todavia, haver algumas limitagdes, por ndo estarem as EAPC
subordinadas ao principio da universalidade subjetiva. Assim, podem ser
instituidos planos para atender uma ou mais categorias especificas de
empregados de um mesmo empregador, ndo sendo obrigatéria sua extenséo a

todo o coletivo de funcionérios da contratante.

Como produto a ser ofertado ao mercado diuturnamente, ha inovagdes nos
planos previdenciarios abertos. Dessa maneira, as pessoas interessadas se
veem emaranhadas por um festival de siglas: Plano Gerador de Beneficios
Livres (PGBL), Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL), Plano com
Remuneragdo Garantida e Performance (PRGP), Vida com Atualizagéo
Garantida e Performance (VAGP), Vida com Remuneragdo Garantida e
Performance (VRGP), bastando, para que surja um novo plano de previdéncia,
a simples aprovacdo pela Superintendéncia Nacional de Seguros Privados
(SUSEP).

Jé as EFPC séo constituidas como fundacdo ou como sociedade civil sem fins
lucrativos* e visam a instituir planos privados de concess&o de peculios ou de
rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da previdéncia

social, mediante contribuicdo de seus participantes, dos respectivos

43 0 vinculo indireto se verifica quando a entidade representativa de pessoas juridicas contrata plano
previdenciario coletivo para grupos de pessoas fisicas vinculadas a suas filiadas.

4 A terminologia sem fins lucrativos diferencia-se do carater de filantropia e significa que a entidade
portadora dessa denominagdo cumpre algumas regras contabeis, tal como a ndo distribuicdo de parcela
de seu patrimbnio; entretanto, ndo significa que ndo seja superavitéria em suas transagoes.
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empregadores ou de ambos, sendo-lhes vedado qualquer tipo de assisténcia

aos beneficiarios dos planos.

Seu pressuposto inicial € a existéncia de um vinculo entre uma coletividade
especifica e sua patrocinadora, entendida como a pessoa juridica que institui
plano de beneficio de caréater previdenciario para seus empregados ou pessoas
naturais que Ihe sejam vinculados direta ou indiretamente, podendo custear a
totalidade do plano para o beneficiario®™ ou ter a complementacdo de
contribuicdo por parte do empregado, sendo que em nenhuma das duas

hipteses apresenta a natureza salarial para fins legais®.

Ainda de forma inovadora, a Lei Complementar Ne 109/01 possibilitou a criagcdo
de pessoa juridica, denominada instituidora, de carater profissional, classista
ou setorial capaz de instituir para seus associados ou membros planos de

carater previdenciario®’.

Dessa forma, as EFPC s&o criadas para o oferecimento de planos de
beneficios a uma coletividade especifica com caracteristicas comuns
relacionadas a patrocinadores ou instituidores*®, sendo que, em razdo do

principio da universalidade subjetiva, os planos devem ser ofertados

%5 Nas EFPC vinculadas ao setor publico (administracéo direta e indireta), a Lei Complementar Ne108/01
estabeleceu que o custeio dos planos de beneficios sera sempre de responsabilidade do patrocinador e
dos participantes, inclusive assistidos, ndo podendo a contribuicdo normal do patrocinador exceder a do
participante (regra da paridade contributiva), sendo ainda exigida para a concessédo dos beneficios de
prestacdo programada a caréncia minima de 60 contribuicdes mensais.

4 Apesar de as contribuicdes vertidas para as EFPC ndo apresentarem legalmente natureza salarial,
essa natureza transparece cristalina na politica de recursos humanos das empresas que utilizam esse
mecanismo como fator de salario diferido com repercussdo nas negociacdes salariais. Inclusive a
evolugdo da massa salarial € considerada, em regra, como condicionante nos planos de beneficio, de
modo que a desconsideracéo legal da natureza salarial se d& exclusivamente em raz&o da influéncia
direta sobre a tributacéo incidente sobre as empresas. Trata-se, portanto, de um arranjo juridico.

47 Os fundos instituidos por associagfes de classe e congéneres sdo denominados fundos setoriais,
enquanto que os fundos patrocinados sdo conhecidos como fundos de pensdo pela influéncia dos
pensions funds americanos. Dada a semelhanca de sua atuacdo, todavia, esse trabalho utilizara
indistintamente o termo fundos de pensao para contemplar tanto os fundos de pensao em sentido estrito,
quanto os fundos setoriais. S6 excepcionalmente eles serdo diferenciados.

8 Quando forem vinculados a um Unico patrocinador/instituidor, sdo denominados fundos singulares,
sendo, em contrapartida, denominado multipatrocinados quando congreguem mais de um patrocinador.
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obrigatoriamente a todos os empregados dos patrocinadores ou associados

dos instituidores que, por sua vez, o adotam de forma facultativa®.

Dadas a especificidades das relacdes juridicas a que estdo submetidas as
EAPC e as EFPC, a Lei Complementar Ne109/01, como lei geral do sistema,
conferiu a érgdos normativos e executivos distintos as atividades de regulacéo,
supervisdo e fiscalizagdo das entidades. Disp0s que, sendo as EFPC
complementares ao sistema geral de previdéncia social, suas atividades estédo
na area de competéncia do Ministério da Previdéncia Complementar, por meio
da Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC), enquanto que as EAPC
foram enquadradas na area de competéncia do Ministério da Fazenda, por

intermédio da Superintendéncia Nacional de Seguros Privados (SUSEP).

N&o obstante as diferencas marcadas pelo préprio legislador entre os sistemas
aberto e fechado, reconhecendo aquele essencialmente a natureza financeira e
ao Ultimo a fungédo social complementar ao sistema geral, alguns autores®, ao
analisarem a expanséo do sistema, igualam as EAPC com as EFPC como se

as diferencas fossem meramente cosméticas.

De fato ha aproximacgdes entre os dois sistemas, especialmente, no que tange
a sua articulagdo com a economia. A diferenca legal de tratamento, porém,
acarreta consequéncias distintas, sobretudo em relagdo aos riscos envolvidos.
Além disso, o fomento dos fundos de penséo foi adotado como politica publica
de substituicdo parcial da previdéncia publica, o que repercute diretamente no
grau de protecao social conferido a sociedade. Desse modo, este estudo ira
cuidar apenas da previdéncia fechada em que pese ao agigantamento do setor

de previdéncia privada aberta®".

9 Um dos grandes dilemas do setor é a constante necessidade de aumentar o nimero de participantes.
Recentemente os EUA tornaram obrigatéria a adesao, para todo ingresso, de novo funcionario numa
patrocinadora, s6 dele ndo participando se fizer manifestacdo formal contréria.

% O trabalho de Granemann (2006) incorreu nessa imprecisdo, o que ndo lhe retira a riqueza do caréater
critico seminal.

51 Conforme dados de Brito (2007) o mercado de previdéncia privada aberta encerrou o primeiro semestre
daquele ano (2007) com captacéo de R$ 12,4 bilhdes.
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3.2 As caracteristicas dos fundos de penséao

Os fundos de pensdo nasceram no mundo do trabalho e tém sua dinamica
atrelada diretamente aos processos de reestruturacdo e embates ali gestados.
A iniciativa é atribuida a General Motors (GM)*, simbolo do capitalismo
americano, que durante negociagdes trabalhistas, nos anos gloriosos, teria
proposto a criagédo de um fundo de pensao exclusivo para seus trabalhadores
e, com isso, trocava um menor aumento salarial no presente pela contrapartida
de um diferimento salarial para 0 momento da aposentadoria em que o
trabalhador ganharia uma maior prote¢do, conhecendo previamente o seu valor
de aposentadoria (GRANEMANN, 2006).

No Brasil, a criagdo inicial dos fundos de pensao ocorreu primeiro de forma
empirica por fundos contdbeis, sem rigor técnico e atuarial, para ser
regulamentada posteriormente. O sistema se consolidou atrelado as empresas
estatais e ao milagre econdmico da década de 1970, mas teve uma expansao
timida até o ano de 2001, quando passou a ser entendido como politica publica
de Estado. Nesse ano foram editadas as Leis Complementares Ne108/01 e
Ne109/01%° (em substituicdo & Lei Ne6.435/77) para estabelecer um novo
arcabouco legal capaz de incentivar a expanséo da previdéncia complementar.
O mote sempre foi 0 da oferta de uma protecdo a mais ao trabalhador®, ideia

ainda hoje propagada.

No inicio da histéria dos fundos de pensdo no mundo e, também, no Brasil,
eles instituiam planos do tipo Beneficio Definido (BD) puro por periodo vitalicio,
em gue se conhecia previamente o valor do beneficio futuro, sendo o periodo

contributivo minimo e o valor do beneficio estipulados no momento da adeséo

%2 A atribuigéio da iniciativa & GM se da pelo fato de sua expresséo dentro do capitalismo, pois foi por meio
de sua proposi¢do que se deu o movimento de crescimento e consolidag&o dos fundos. Interessante notar
que seu fundador, William Crapo Durant, foi um dos membros mais exuberantes no (des)controle da
especulagdo financeira de 1929 (CHANCELLOR, 2000). H4, todavia, registros de iniciativas similares nos
anos de 1875 pela empresa American Express, que inicialmente se tratava de uma transportadora
(GRANEMANN, 2006).

% A Lei Complementar Ne108/01 versa sobre as relagBes entre o setor publico e as EFPC por ele
patrocinadas, enquanto a Lei Complementar Ne109/01 se destina ao conjunto do sistema.

5 A definicéo é do Secretério de Previdéncia Complementar Ricardo Pena (PENA, 2008).
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do participante ao plano. O equilibrio econdmico e financeiro deveria ser
ajustado ao longo do periodo de capitalizagdo das reservas e, em caso de
ocorréncia de déficits, os beneficiarios ndo poderiam ser afetados, tendo a

patrocinadora que cobrir a diferenca.

Enquanto os fundos eram imaturos, isto €, no periodo em que o numero de
participantes era maior que o de assistidos, a solucdo engendrada parecia
ideal. Quando foi o momento de entregar as riquezas prometidas, no entanto,
constatou-se sério risco de insolvéncia dos fundos por desequilibrios atuariais.
Além disso, as dividas das patrocinadoras para com os fundos cresciam
exponencialmente, o que influia na valorizagdo ante o mercado e,
consequentemente, na captagdo de mais recursos, de modo que era preciso

arrumar uma solug&o para o problema®>.

Assim, considerando que os participantes detinham a plena capacidade de
assumir os riscos, muitas entidades ofereceram® a oportunidade aqueles
inscritos em planos mais antigos de migrarem para planos do tipo Contribuicdo

Definida (CD) a fim de buscar o equilibrio econémico e financeiro dos fundos.

H4&, contudo, uma diferenca profunda entre os planos BD e CD>’, pois no Gltimo
apenas é estipulado o valor da contribuicdo e o periodo contributivo, sendo o
valor do beneficio decorrente do desempenho das aplicacdes financeiras,

podendo vir a sofrer alteragdes, inclusive durante a fase de sua percepgéao.

% Atualmente o problema do déficit na conta das patrocinadoras ressurge na Europa com a exigéncia de
harmonizacdo das regras contabeis pela adocdo do Padréo IAS 19 [regra contabil criada pela
International Account Standards Board (IASB)], que estabelece um funding minimo necessario para o
custeio do plano e a possibilidade de reconhecer perdas e ganhos imediatamente, sem diferimento ou por
etapas, gracas a amortizagdo futura. O resultado final, positivo ou negativo, devera ser publicado no
balango e pode resultar na diminui¢&o do rating.

% Conde (2005) informa que a operagéo foi contabilmente denominada como beneficio saldado e que néo
houve, no Brasil, regra padréo para a migragdo. O carater de oferta transparece na postura da Petrobras
que estabeleceu, como condi¢cdo para saldar o déficit de seu fundo, a concordancia dos integrantes ao
novo plano de beneficio (PETROBRAS..., 2007) ou ainda, da postura da Empresa Brasileira de Correios e
Telégrafos que determinou o saldamento compulsério do plano de beneficio definido da Postalis
(SALDAMENTO..., 2008).

A Lei Complementar Ne109/01 ainda inovou o universo previdenciario ao prever a modalidade
Contribuicdo Variavel (CV), que fora regulamentada de modo absolutamente genérico pela Resolugdo Ne
16 do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC), como o plano que faga a conjugagéo
das caracteristicas das modalidades de contribuicdo definida e beneficio definido.
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Numa jogada espetacular, os riscos foram transferidos aos beneficiarios. Nao
mais h& uma garantia minima de rentabilidade, nem uma renda programada a

ser atendida, mas tao-s6 uma expectativa de renda.

Na verdade, para a completa modelagem do plan058, € imprescindivel
considerar dois periodos: o de acumulagdo (periodo de diferimento ou de
caréncia na fase da atividade) e o de percepcdo do beneficio (periodo de

resgate do beneficio).

A miscelanea de siglas ja se da na fase de atividade, porque é possivel se
estabelecer um plano de beneficio do tipo BD puro, isto é, o beneficio da
aposentadoria BD, assim como os demais beneficios, incluindo o risco, do
mesmo modo que € possivel se estabelecer um CD puro. Também existe a
possibilidade de criagdo de planos hibridos, ou seja, o beneficio da
aposentadoria no tipo CD e os demais beneficios na modalidade BD, ou ainda,
dividir o plano e aposentadoria em BD e CD e incluir os demais beneficios em
BD ou CD*°.

No que concerne ao periodo de inatividade, os planos de beneficio podem ser
estimados pelos riscos biométricos® e financeiros. O primeiro refere-se a forma
como o plano trata o pagamento do beneficio no tempo, podendo ser pela vida
inteira ou por tempo certo. Sendo vitalicio, o beneficiario recebera o beneficio
enquanto viver. A expectativa de vida é estabelecida atuarialmente com base
em tabua de mortalidade. Se o beneficidrio resolver contrariar essas

expectativas que Ihe foram feitas e viver mais, faltardo recursos; do contrario,

% Os planos de beneficios sdo entendidos como o conjunto de regras definidoras das prestacdes
pecuniarias de carater previdenciario, que podem ser comuns a totalidade dos participantes (plano
comum) ou especificas de grupos de participantes ou assistidos por determinadas entidades (multiplano),
devendo ser registrados no Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB). Na fase da atividade, a
relacé@o do contribuinte com o plano é de participacéo; na fase de percepgéo, é de assistido.

% Os fundos setoriais somente podem adotar a modalidade de plano de beneficio CD, sendo-lhes vedada
inclusive a instituicdo de planos hibridos.

8 As tabuas biométricas sdo desenvolvidas em regra por pais (quando um pais ndo detém esse método
utiliza a tdbua de outro pais que apresente o maior nimero de similaridades) por intermédio do
mapeamento de um grupo de pessoas suficientemente grande a fim de prever a mortalidade e
sobrevivéncia, a doenga e a invalidez. H4 ainda outros riscos que também influenciam na modelagem dos
planos e nao sédo biolégicos como o turnover de uma empresa. Esses fendmenos serdo mensuraveis nas
tabuas de secessao (POVOAS, 2007).
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sobrardo. Ja na modalidade tempo certo, o beneficio é determinado financeira
ou aritmeticamente, ficando os recursos pulverizados no tempo estimado, nao

havendo espag¢os nem para sobra nem para faltas.

Os planos ainda podem apresentar o denominado risco financeiro®, que
também provoca interferéncia nos beneficios. Isso pode se dar gracas a
valores pré-fixados, em que o beneficio & calculado em razdo de uma
expectativa de rentabilidade, além do reajuste aplicado com base num indice
de variagéo da inflagdo ou outro do género. Desse modo, se a rentabilidade for

superior, sobraréo recursos; entretanto, se for inferior, faltardo.

Na fase de percepgdo, portanto, os planos podem sofrer algumas
combinagdes: beneficio vitalicio com valores pré-fixados; beneficio por tempo
certo com reajuste por cotas; beneficio vitalicio com reajuste por cotas;
beneficio por tempo certo com valores pré-fixados. Ocorre que a modelagem
do plano sé se completa, no entanto, com a combinag&o dos tipos de planos na
fase de acumulacdo e percepcdo de beneficio, o que gera outras tantas

variaveis.

Assim, um tipo do plano BD, na atividade, costuma adotar a sistemética de
beneficio vitalicio com valores pré-fixados, nada impede, porém, que venha a
adotar na inatividade regras de beneficios por tempo certo, com reajuste por
cotas. Por outro lado, os planos CD costumam adotar beneficios por tempo
certo, com reajuste por cotas, mas também podem estabelecer uma
conjugacdo entre CD na atividade e beneficios vitalicios com valores pré-
fixados na inatividade. E claro que essas n&o sdo as Unicas possibilidades de

modelagem, apenas as mais comuns, poiS O processo € extremamente

dinamico.

1 Duque (2003) apresenta como principais premissas atuariais relativas aos riscos financeiros aquelas
pertinentes a taxa real de juros (utilizada como expectativa do retorno dos investimentos, para trazer a
valor presente os compromissos previdenciarios), taxa de crescimento real dos salarios (relacionada a
expectativa de crescimento do salario acima da inflag&o) e taxa de reajuste dos beneficios concedidos
(visa a projetar o aumento real dos proventos dos assistidos).
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Os riscos para os participantes ndo sdao muitos frente a expectativa dos
beneficios. Podem, ademais, ser mensurados. Basta que o participante
conheca as variaveis de modelagem dos planos, acresca as informacdes sobre
os investimentos do fundo e poderd calcular racionalmente o binémio

risco/retorno para sua protecdo social. H4 de se convir, que nada mais facil!

Essas transformacdes na previdéncia se desenvolveram como mais uma das
variaveis de ajuste da crise em que se encontrava (e encontra) o capitalismo
desde os anos de 1970. Tal crise foi também o dinamo necessério para que as
empresas acelerassem a reestruturagdo produtiva e dessem curso a mudangas

gue impactaram diretamente o mundo do trabalho.

Cada vez mais a mao de obra tornou-se (e torna-se) abundante pela
substituicdo do trabalho vivo pelo morto e, também, precéria pelas regras de
flexibilizag&0®?, o que deu curso a mais transformacdes na previdéncia para
acambarcar esses contornos. Foi nesse sentido que a Lei Complementar

Ne109/01 autorizou a instituicdo de fundos setoriais na modalidade associativa.

Apesar das mudancgas operadas, entretanto, o setor encontra dificuldades para
a expansdo. A maior parte das grandes empresas ja oferece plano de
beneficios e o estabelecimento de fundos setoriais, a grande promessa de

crescimento, encontra problemas.

O baixo indice salarial do trabalhador brasileiro faz que os sindicatos tenham
um potencial reduzido enquanto instituidor, porquanto “[...] a imensa maioria
dos trabalhadores cobertos pelos sindicatos possui rendimentos inferiores ao
teto do Regime Geral de Previdéncia Social” (RABELO, 2006, p. 20). Outro

obstéaculo identificado é a ndo materializacdo das adesdes espontédneas na

auséncia de patrocinador.

62 Harvey (2005) retrata o periodo como a era da flexibilidade. Gorz (2005) acentua o carater do
trabalhador empreendedor de si e da extin¢gdo do regime salarial para grande parte da populagéo. O tema
terd um aprofundamento tedrico no Capitulo 4 deste trabalho para onde o leitor é remetido.
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Para crescer, por conseguinte, é preciso estabelecer estratégias e o setor ja se
organiza. Atua para desonerar a folha salarial e trazer as pequenas e médias
empresas para a previdéncia fechada, pleiteia a conversdo do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS) em contribuicbes para planos de
previdéncias de modo a vincular todo trabalhador formal e entende necessario
o estabelecimento de praticas agressivas de venda®. De mais a mais,
flexibiliza o proprio vinculo associativo (por intermédio, por exemplo, da

insercéo de dependentes) para ampliar o universo potencial de participantes.

Também espera que esse universo seja aumentado pela inclusdo dos
servidores publicos, ja que a Emenda Constitucional Ne41/03 alterou a redagéo
do art. 40 da Constituicdo Federal de 1988 para autorizar o estabelecimento do
limite do RGPS para eles, desde que instituido um regime de previdéncia

complementar, o que esta em vias de se materializar®*.

E nesse contexto social que os fundos sdo propagados como forma
complementar ao sistema oficial, capaz de oferecer protecdo a mais ao
trabalhador. Devem, por imperativo legal, oferecer beneficios® de natureza
programada (ndo necessariamente quanto ao recebimento da quantia, mas tao
s6 quanto a sujeicdo ao interregno temporal determinado) e ndo programada
(quando ndo ha previsibilidade da ocorréncia do evento%), por constituirem
programas de investimento em previdéncia a longo prazo. A viabilidade técnica
dos mesmos compete ao atuario, que deve considerar os regimes financeiros,

as tabuas biométricas e de secessdo, a taxa de juros, as taxas de

% Os casos de sucesso dos planos instituidos (em especial o da OABPREV) contam com uma grande
equipe de venda (a Mongeral e 0 HSBC destacam-se nessa atuag&o) com forte atuacéo de marketing. A
remuneragéo dos corretores se da pela renda gerada por meio da venda dos beneficios de risco.

% vide Projeto de Lei Ne1992/2007 (MAIA, 2007).

% Em regra os planos previdenciarios oferecem quatro tipos de beneficios: renda por sobrevivéncia (renda
mensal paga ao assistido que sobreviver ao prazo de caréncia); pensdo por morte (renda mensal paga
aos beneficiarios indicados durante o periodo de cobertura); peculio (importédncia em dinheiro paga de
uma so vez ao beneficiario indicado); renda por invalidez ou doenga (renda mensal a ser paga ao proprio
participante em decorréncia dos eventos durante o periodo de cobertura).

A concessdo de beneficios de risco, pagaveis por morte, invalidez ou recluséo, obedecera & regra de
caréncia e concessédo determinada no regulamento do plano de beneficio, sendo que, quando a morte ou
invalidez for causada por acidente, nao havera caréncia para pagamento do respectivo beneficio.



52

administragdo e o0 limite maximo de responsabilidade, mantendo

obrigatoriamente a independéncia patrimonial, contébil e financeira.

Anualmente deve ser estabelecido o plano de custeio a fim de dimensionar o
nivel de contribuicdo necessario a constituicdo das reservas garantidoras dos
beneficios, fundos e provisdes e a cobertura das demais despesas, em
conformidade com os critérios fixados pelo 6rgao regulador. Esse é, portanto, o
ponto central: a gestdo de investimentos para a efetividade dos planos de

previdéncia para seus participantes.

Dizem que investimentos bem feitos resultariam numa melhor protegéo social
aos beneficiarios, pelo fato de essa sistematica garantir, na inatividade, renda
similar & do periodo de contribuicdo. E ndo s6. Argumentam também que a
consolidagédo do setor traria importantes ganhos para a economia e,
consequentemente, para o mundo do trabalho. Como todos ganham, esse

indiscutivelmente deve ser o caminho. Deve ser mesmo?

3.3 Os fundos de pensdo e a articulacdo com a
economia

Mundialmente sdo os fundos de penséo apregoados como elemento importante
para os mercados de capitais. Capazes de estabilizar as operacdes bursateis,
financiar e fortalecer a industria nacional, disseminando, por intermédio das
praticas de governanga corporativa, o desenvolvimento sustentavel. S&o,
ainda, anunciados como “[...] a socializac&o do lucro e o controle de fragcdes da
riqueza, por milhdes de proprietarios” (CASTRO, 2007) em clara alusdo a
classica obra de Druker (1977), a Revolucéo Invisivel: como o socialismo dos
fundos de penséo invadiu os Estados Unidos, em que o Autor defende a idéia
de que o crescimento dos fundos de penséo transfere a maior parte do capital
das empresas americanas para a propriedade dos trabalhadores, dando inicio
a uma verdadeira revolugdo ao socializar as riquezas e fundar um novo

capitalismo: o sociocapitalismo ou o capitalismo de muitos sdcios.
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Também no Brasil essas idéias ecoam®’; por conseguinte apresenta-se a
expanséo dos fundos de pensdo como elemento substitutivo do baixo indice de

poupancga nacional, que incapacitaria o financiamento das empresas.

Raimundo (2002), em sua tese de doutoramento, tragou uma analise cuidadosa
do possivel papel a ser desempenhado pelos fundos de pensdo na
reconstrucdo industrial e da infra-estrutura urbana brasileira no século XXI. Em
seu estudo, adverte inicialmente néo partilhar da idéia de fundagéo de um novo
capitalismo pela simples expansdo dos fundos de pensédo, visto que
historicamente o que importa € a decisdo de investimento que, com raras
excegOes, estd nas mdos dos gestores. Assim, desenvolve, ao longo do seu
trabalho, a idéia de que uma das formas dos participantes se beneficiarem
dessas riquezas seria exercitar maior participagéo e pressao junto aos gestores
de investimento, o0 que levaria a sociabilizar as riquezas gracas a
alocacao/construcdo de uma infraestrutura urbana que permita condi¢des

sociais dignas de vida.

A idéia defendida por Raimundo (2002) parece sofrer influéncias daquelas
propagadas pela corrente do capitalismo gerencial, que entende o fato de a
oposicao entre propriedade e gestdo desempenhar um papel central nas

relacdes que denominam como novo capitalismo (DUMENIL; LEVY, 2003).

Essa terminologia, novo capitalismo®, parece vazia de contetdo, ja que a
esséncia da relagéo social do capital ndo sofreu modificag&o, continuando a ter
seu pilar de sustentacdo no comando e na apropriagdo privada das riquezas
surgidas na esfera produtiva, o que nao significa dizer que suas caracteristicas
aparentes tenham permanecido estanques. Muitas foram, pelo contrario, as

mudancas nesse sentido.

%7 Vide Plano Plurianual 2004-2007 do Governo Lula em que consta o incentivo & expanséo dos fundos de
pensdo como forma de contribuir para ampliar a poupancga financeira aplicAvel em investimentos
produtivos.

8 Chesnais (2005), Drucker (1977), Harvey (2005), Duménil; Lévy (2003) utilizam a terminologia em
sentidos distintos.
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Se de fato a existéncia de uma infraestrutura urbana adequada, como defende
Raimundo (2002), tem o potencial de melhorar as condi¢cdes de vida, néo
necessariamente sociabiliza a riqgueza. Se existe uma diferenca entre
Investimentos Economicamente Direcionados (IED) e investimentos sociais,
como marcado pelo proprio autor, terdo os IED a obrigatoriedade de uma taxa
de retorno (de outra forma n@o poderia ser ja que somente com isso o0s fundos
podem fazer frente a seus compromissos previdenciarios), de modo que a
infraestrutura disponibilizada deverd ser paga pelos usuéarios (portanto,

somente uma parcela podera fazer uso) e/ou pelo Estado®.

A critica a possivel sociabilizacdo de riquezas pelos fundos de previdéncia
privada tem forca na propria literatura norte-americana, ao constatar que “[...]
guem esta obtendo maiores vantagens sdo os advogados, atuarios, contadores
e administradores, em detrimento dos participantes” (WEINTRAUB, 2004, p.
51).

Para além dessa discussédo, porém, o fomento dos fundos de penséo também
€ incentivado como elemento importante para o financiamento da industria,

especialmente, das nacionais e para a estabilizacdo das operacdes bursateis.

H& razdes nesses argumentos dentro da prépria légica do capital, pois os
fundos funcionam como aglutinadores de poupancas individuais inserindo
pequenos poupadores no circuito do capital por meio das bolsas de valores.
Como seu passivo € de longo prazo ha garantia de uma maior liquidez e,
também, de uma maior estabilidade (em regra, ndo ha grandes saques por
saida de participantes) em relagdo a investimentos individuais que, além de
apresentarem obstaculos na previsibilidade da manutencdo das aplicacdes,
costumam reagir em cadeia frente a crises. A massa de capital acumulada
pelos fundos, portanto, pode ser disponibilizada em maior volume para
empréstimos, funcionando, também, como contrapeso a atuagdo do capital

estrangeiro que tem o habito de andar em ondas, puncionando riqguezas no

69 Aqui se utilizam véarios mecanismos legais de subvencdo, tais como beneficios fiscais, concessdes
patrocinadas e administradas (ver Lei Nel1.079/94 que regulamenta a Parceria Publico Privada e
estabelece uma garantia minima de rentabilidade aos capitais).
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momento de bonanga, mas rapidamente se afugenta ante os menores abalos
sismicos. Em parte essas caracteristicas podem levar as empresas, que
captam recursos na bolsa (em que pese a seu papel ndo ser o de investimento
e sim permitir a reorganizacdo do capitalismo dentro de suas proprias
limitag6es — vide Capitulo 2), a ganhar melhores condi¢des para sobrevivéncia

e competicao.

Em outra perspectiva, inclusive, os fundos contribuem para essa sobrevivéncia,
em especial, de suas patrocinadoras. Companhias de diferentes
nacionalidades’ utilizaram-se dos planos de seus empregados para subsidiar
suas reestruturacdes por intermédio do acesso a recursos cedidos a um baixo
custo. Isso gragas a métodos atuariais que detinham a capacidade de
transformar déficit em superavit e vice-versa, receita certa para escandalos e

quebradeiras que se sucederam ao longo do tempo.

Tal procedimento trouxe a necessidade (para a propria sobrevivéncia do
discurso) de aumentar a transparéncia das operagdes por meio de processos
de normatizacdo. Nessa linha a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em
dezembro de 2001, exigiu que as empresas patrocinadoras reconhecessem,
em até cinco anos, 0s passivos atuariais de seus fundos. Nao padronizou,
todavia, a taxa de desconto a ser utlizada nas obrigagbes futuras das
empresas patrocinadoras com os fundos, o que continuou a causar reflexos
diretos ao desempenho econdmico-financeiro das empresas patrocinadoras
(DUQUE, 2003).

Sem duvida, esses sdo elementos importantes na andlise da motivacdo das
patrocinadoras para criarem fundos de penséo; contudo, ndo devem ser visto
como os Unicos™. Rabelo (2006) revela que atualmente muitas empresas veem

no mercado de plano aberto um caminho menos custoso e menos arriscado

® Esse foi 0 caso da empresa de telecomunicagdes inglesa BT, da GM norte-americana e da Olivetti
italiana (ABORDAGEM..., 2008).

™ Com as mudangas legais operadas, constata-se o crescimento dos fundos de pensdo em relacdo ao
percentual de participagdo no PIB e ao nimero de participantes. Esse crescimento, entretanto, ndo se
deu de forma equivalente para a expansao de patrocinadoras que numericamente reduziram (em 2000
existiam 2.333; em 2006 existiam 2.059), o que traz a tona a importancia da previdéncia associativa. Os
dados sao da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).
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relativo aos compromissos de gestdo. Aponta como fator determinante na
decis@o da empresa de patrocinar planos, os beneficios advindos pela politica
de recursos humanos (atracao e retengéo de trabalhadores qualificados), o que
denota uma estreita ligagéo dos fundos com o lugar do trabalhador no espago

produtivo.

Ja quanto o argumento de que os fundos investiriam na industria nacional &
preciso uma andlise mais detida para além da logica simplista que é
apresentada. Se a eles compete o dever fiduciario de buscar a melhor
rentabilidade para os investimentos dos participantes, como privilegiariam a
aplicacdo em uma inddstria nacional em detrimento de outra estrangeira que
apresenta melhor rentabilidade? (NIKONOFF, 2000).

Alids, investir em uma industria nacional n&o significa aplicar no capital
nacional, ja que a Emenda Constitucional Ne6/95 alterou a redagéo do art. 171
da Constituicdo Federal de 1988 e fez desaparecer a diferenca até entéo
existente entre empresa brasileira, empresa brasileira de capital nacional e
empresa estrangeira. O que existe, atualmente, é apenas uma diferenca formal

entre as empresas brasileiras e ndo-brasileiras,

[...] pois, basta que a empresa estrangeira ou multinacional (ou parte
dela) se organize aqui segundo as leis brasileiras e tenha sede aqui
para ser reputada brasileira, pouco importando a nacionalidade de
seu capital e a nacionalidade, domicilio e residéncia das pessoas que
detém o seu controle [...] (SILVA, 2005, p. 798).

Além do mais, o capital esta sempre em busca de se valorizar de forma mais
imediata e menos arriscada. Devido a isso, ndo se desloca diretamente,
sozinho, ao investimento produtivo. Para tanto, é preciso que existam
condi¢cdes macroecondémicas e, sobretudo, taxa de juros em queda, ja que os

investimentos sdo sempre feitos considerando o custo de oportunidade’.

2 |sso explica em parte a diferenca da carteira de investimentos dos fundos de pensdo europeus e
americanos para os brasileiros. Enquanto aqueles tém mais de 50% aplicados em renda variavel, no
Brasil 70% dos investimentos sdo alocados em Titulos da Divida PuUblica, sendo a sua rentabilidade,
inclusive, utilizada como benchmark para as demais aplica¢des.
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Raimundo (2002), ao buscar saidas no cendrio nacional, para os recursos dos
fundos de pensédo poderem ser carreados para investimentos produtivos e/ou
infraestrutura urbana, diz da necessidade de equacionar as vicissitudes
macroecondmicas (principalmente a alta taxa de juros basica) a fim de justificar

a assunc¢ao de posigbes menos liquidas.

Ainda em sua analise e com base no modelo keynesiano da eficiéncia marginal
do capital”, traca elementos que poderiam dissipar a indeciséo dos fundos do
ponto de vista microecondmico. Para diminuir as incertezas percebidas, o
Estado deveria emergir como coordenador de estratégias do espaco
econdmico e estabelecer um novo padrdo de financiamento de longo prazo
(RAIMUNDO, 2002).

Nesse novo padrdo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) poderia figurar como parceiro ao garantir uma remuneracao
minima ao capital de empréstimo dos fundos de penséo, estruturando um

funding” robusto para a oferta de crédito que permitiria a

[...] firme centralizac&o de capital e a formacao de grandes grupos em
setores nos quais o pais mantém posicao privilegiada: petroquimico,
siderirgico, commodities agricolas ou semimanufaturados
agroindustriais, dentre outros (RAIMUNDO, 2002, p. 183).

Poderia também atuar como avalista técnico de projetos para aplicacdo de
recursos dos fundos (reduzindo o risco dos empreendimentos), como trust
bank, por intermédio de um maior acionamento do BNDES nos mercados de
capitais, pelo BNDES Participagbes S/A (BNDESPar) com préticas de venture
capital que estimulassem pequenas e médias empresas com potencial de

desenvolvimento. O direcionamento para a infraestrutura, por sua vez, poderia

 Raimundo (2002, p. 36) explica que em Keynes “[...] o componente expectacional do ganho esperado
tem como elemento fundamental o comportamento passado das vendas e, portanto, da formacéo
indesejada de estoques [...]", sendo a eficiéncia marginal do capital (EMK) provinda da percepcéo do
empresariado do ganho futuro.

™ Raimundo (2002) ao analisar os padrées de financiamento da economia nacional, ressalta a fragilidade
dos recursos que historicamente estruturaram o funding do BNDES, o que teria trazido dificuldades na
sua insergdo como banco ofertante de crédito. Pontua que as linhas de crédito de curto e médio prazo
oferecidas por bancos privados constituiram, por exceléncia, a forma de financiamento da empresa
privada nacional que apresentava baixo grau de indivisibilidade técnica do capital e baixos requisitos de
escala produtiva.
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se dar por meio da eleicdo, pelo Estado, de segmentos prioritarios para receber
inversdes e do estabelecimento de parcerias publico-privadas (RAIMUNDO,
2002).

Ainda seria importante consolidar alteragfes institucionais com a constituicao
de um mercado de capitais mais largo e profundo, o desenvolvimento do
mercado de seguros, a ampliacdo de operagcbes de securitizacdo (capaz de
conferir liquidez aos recebiveis), a proliferacdo de derivativos de créditos (para
diluir riscos e aumentar a atratividade), a regulamentagéo legal do patriménio
de afetacdo e a criacho de uma central de custddia, dentre outros
(RAIMUNDO, 2002).

Nessa perspectiva o Estado funcionaria literalmente como um croupier, que
organiza o jogo da acumulagéo ao engendrar regras socioecondmicas capazes
de garantir uma rentabilidade minima aos capitais dos fundos de pens&o. Além
disso, parece que as hipOteses levantadas sdo inadequadas para a insergdo
diferenciada do Brasil no cenario da economia internacional como quer o autor

do estudo.

Os caminhos indicados levam ao aprofundamento da financeirizagdo da
economia ao transformarem tudo em papéis comercializaveis, enquanto a
politica industrial propagada incentiva investimentos nos setores nos quais o
pais detém posicdo privilegiada. Esses setores sdo atrelados a valorizag&o dos
recursos naturais e reconhecidamente detém baixo valor agregado e
tecnologia. S&o, no minimo, argumentos incoerentes, para uma insercao

diferenciada, na era da economia de conhecimento’®.

A logica sustentada pelos defensores dos fundos de pensdo também
desconsidera a questdo da maturidade dos fundos, quando os desembolsos
para pagamento de beneficios serdo superiores as entradas das contribuicdes.
Isso pode, futuramente, levar a saques de grandes volumes de capital para

fazer frente aos compromissos previdenciarios e, consequentemente,

" Ver discussdo no Capitulo 4.
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ocasionar uma forte desestabilizagdo dos precos dos ativos. Além do mais, a
realizacdo de todos os pagamentos aos beneficiarios ira gerar uma liquidez no

mercado que pode desembocar num processo inflacionario.

Mas para verificar se o receituario (a necessaria expansdo dos fundos de
pensdo) € de fato adequado aos males que visa a combater, deveriamos
considerar ainda os efeitos colaterais produzidos, especialmente, aqueles que

repercutem no meio social.

Nesse enfoque é importante compreender os modos de gestdo dos
investimentos pelos fundos de pensdo que, para atuar em proveito de seus
beneficiarios, devem buscar a solvéncia, liquidez e equilibrio econdmico

financeiro e atuarial.

As regras de aplicagéo e investimento dos fundos de penséo séo disciplinadas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), sendo vedado o estabelecimento de
aplicagbes compulsérias ou limites minimos de aplicagdo. O que néo significa
dizer que ndo exista um direcionamento dos investimentos por parte do
Executivo, pois, sendo a regulagdo do setor realizada essencialmente por
Resolugbes (atos normativos secundarios), poderdo os limites e contornos

serem alterados sem a participagéo do Legislativo.

Atualmente a Resolugédo Ne3.456/06 define esses limites em quatro segmentos
— renda fixa, renda variavel, imoveis e empréstimos/financiamentos —, devendo

0s investimentos serem feitos por carteiras geridas de forma independente.

O segmento renda fixa se divide em carteira de baixo risco ou com meédio e alto
risco de crédito, havendo limites a serem observados nas diversas espécies de
investimentos que compdem as carteiras. Podem as EFPC, contudo, aplicar

100% de seus recursos garantidores em titulos do Tesouro Nacional.

Dados os altissimos juros praticados na economia brasileira, a concentragdo

dos investimentos das EFPC ocorre efetivamente nos titulos governamentais,
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em razéo da liquidez e baixissimo risco a eles inerentes’®. Assim, os fundos de
pensdo, como 0s maiores investidores em titulos publicos, sdo os grandes
beneficiarios da divida publica, em que tributos (pagos por toda a sociedade)
sdo convertidos em juros remuneratorios, que beneficiam uma pequena parcela

da populacéo.

No segmento renda variavel, os investimentos podem ser distribuidos em
carteira de agbes em mercado, carteira de participagdes, carteira de renda
variavel-outros ativos, variando os limites de aplicacdo de 35% a 50%,
dependendo do nivel de governanca e risco a que estdo atrelados os titulos,

em que as agéncias de rating desempenham papel central na classificagao.

E nesse segmento que se encontra o grande paradoxo. Ao realizarem esses
investimentos, os fundos de pensdo estimulam as praticas de governanca
corporativa, que impdem uma rentabilidade minima de remuneragdo aos
capitais e levam a reestruturagbes produtivas em busca do aumento da
produtividade e da ampliagdo crescente do valor do acionista (shareholder

value).

Isso revela uma natureza ambigua com uma confusdo de papéis. Os
assalariados, por intermédio de seus fundos de penséo, alteram as proprias
condi¢gdes do mundo do trabalho a que estédo sujeitos e, com isso, aprofundam
o movimento de exploragdo de diversas formas: aumento da intensidade do
trabalho, substituicho de vagas por uso de tecnologia, precarizagdo de
contratos. Uma vez mais, as condicbes de trabalho serédo utilizadas como
variaveis de ajustamento da reestruturagdo do ganho do capital (PLIHON,
1999). A satisfacdo da rentabilidade, portanto, acompanha a degradagdo do
ambiente institucional e faz com que o0s recursos angariados pelos

trabalhadores sejam colocados em detrimento de seus préprios interesses.

8 A andlise da alta concentracdo de ativos em renda fixa, no entanto, sofre distor¢des quando percebidas
em seu conjunto. Existe uma diferenca enorme entre o patriménio de investimento dos trés maiores
fundos brasileiros (Previ, Petros, Funcef) e o restante dos 218 fundos, que ocasiona formas de gestdo
diferenciada (em razéo dos custos envoltos, pelas necessidades de metas atuariais diferenciadas e/ou
pela participacdo estimulada desses fundos nos negdcios de interesse do governo, como as
privatizagfes). Os trés maiores apresentam hoje uma concentracdo média de 50% em renda variavel (a
Previ, ha mais de um ano, detém 63% de sua carteira em renda variavel, ndo obstante o patamar
autorizado ser de 50%).
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Para combater esse efeito parte da esquerda’’ defende a possibilidade de
inaugurar uma nova forma de coletivismo por intermédio dos fundos de penséo,
que direcionaria seus recursos a “[...] promocgao, por parte das empresas, de
investimentos reais, visando, sobretudo, a favorecer um desenvolvimento de
longo prazo e ecologicamente sustentavel” (BELLOFIORE, 2002, p. 66). A
tentativa de direcionar recursos, contudo, provavelmente colocaria em risco a
propria solvéncia dos fundos, ja que as finangas ndo constituem uma variavel
aleatdria dentro das estruturas empresariais. S0, ao contrario, insitas a elas
(ver discussé@o no Capitulo 2). A logica financeira impossibilita, assim, que os
fundos funcionem como mediagao reguladora entre economia e sociedade pela

propria necessidade de retorno de seus investimentos.

Além disso, Sauviat (2005) evidencia que, mesmo quando realizam aplicacdes
de longo prazo’, os fundos de pensdo agem mais como traders, porquanto
buscam o lucro financeiro diferencial decorrente da evolugdo dos titulos,
sempre os vendo como ativos negociaveis. Como numa economia de cassino a
I6gica dos investimentos condiciona os valores a realizacao da arbitragem de

mercado.

No segmento de imoveis, por sua vez, as carteiras deverdo ser reavaliadas a
cada triénio e dividem-se em carteira de desenvolvimento, formada pela
coparticipagdo na realizagdo de empreendimentos imobiliarios’, com vistas a
sua ulterior alienacdo; carteira de aluguéis e renda; carteira de fundos
imobiliarios; e carteira de outros investimentos imobiliarios, que absorve todos
os demais investimentos n&o contemplados nas carteiras anteriores.

Atualmente o limite dos investimentos nesse segmento esta limitado a 11% dos

" Nesse sentido ver ndo sé a discussdo proposta por Bellofiore (2002) frente as consideracfes de
Blackburn como também os argumentos sobre a discussédo coletados por Lordon (2000).

8 Nikonoff (2000) registra em seu texto Des Fonds de pension sous habillage tricolore que o tempo médio
de detencdo das acdes pelos Fundos na Franca é de 11 meses, periodo extremamente exiguo para o
desenvolvimento de qualquer politica industrial.

" Os fundos de pensdo sdo impedidos de praticar incorporacdo. FIX (2007, p. 51) diz que “[...]
resumidamente, o imével que interessa a um fundo de pensdo tem o seguinte perfil: a) liquidez no
mercado imobiliario; b) idade inferior a dez anos (para néo ter perdido o vetor de valoriza¢&@o patrimonial);
c) alto padrdo (AA ou AAA); d) garantia de gestao proativa [sic] por parte do proprietario”.
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recursos garantidores, havendo previsdo de queda para 8% a partir de janeiro
de 20009.

Tal patamar ndo gera nenhum incomodo, pois desde o ano de 1998% o
percentual de investimentos direto em imoveis vem caindo por consistir, na
visdo do setor, num desvio do core business. Em contrapartida crescem as
aplicagbes em Fundos de Investimento Imobiliario (FIl), em que o bem perde a
sua caracteristica de raiz e adquire uma dimenséo financeira movel. Nesse
caso, entretanto, seus limites encontram-se dentro do segmento renda variavel

e ndo no de imoével.

Os negécios imobiliarios ligados aos fundos de pensdo materializam-se
prioritariamente num tipo de contrato denominado cash flow em que os fundos
realizam os investimentos, como financiadores da construgdo, mediante a
certeza de um contrato de locagao futura de longo prazo, do qual extrairéo as

rendas.

A analise dessa carteira (imdveis) revela a capacidade do capital de tomar o
meio ambiente natural e social com a producéo capitalista do espaco®. Isso
ocorre ao indicar os caminhos de acumulag¢@o por intermédio de uma alta
especulacao fundiéria, movida por agentes econémicos ativos, que influenciam
nas decisdes dos investimentos publicos e privados, alterando as condi¢des

socioespaciais determinantes do valor da propriedade (FIX, 2007).

Assim, as aplicagbes em investimentos imobiliarios tornam-se fator de
apropriagdo de significativa parcela da riqueza social, especialmente, por
condicionarem dispéndios publicos com a realizagdo de obras muito caras

(viadutos, pontes, passagens de nivel, etc.) pagas por toda a sociedade.

Finalmente, h4 ainda o segmento tipicamente bancério: empréstimos e

financiamentos. Nessa carteira os limites variam de 10% a 15% dos recursos

8 Em dezembro de 1998 os investimeptos dos fundos chegavam a 10,7% dos seus ativos; em setembro
de 2007 ndo passavam de 2,7% (OPCAO..., 2008).

81 A expressdo da nome a uma obra de Harvey (2001).
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garantidores e h& impeditivo expresso para empréstimos com remuneragdo

inferior ao da taxa minima atuarial®

do plano de beneficios previdenciérios.

A articulagdo dos fundos de pensdo com a economia e seus efeitos colaterais,
entretanto, ndo cessam ai. Elemento importante na analise € também a
discussdo de quem financia o Estado por meio da distribuicdo da carga
tributaria entre os membros da sociedade (SALVADOR, 2007). Dessa maneira,
o paroxismo do discurso de necessidade de reducdo das despesas publicas
contrapde-se a pratica central de estruturacdo dos fundos de pensédo, que esta
fincada na concessao de privilégios tributarios (imunidades, tributacdo diferida,

isengoes).

Nessa seara a Lei N26.435/77 foi o primeiro marco legal do setor e equiparou
as entidades de previdéncia fechada as instituicdes de assisténcia social ao
estender o tratamento da imunidade tributaria®® prevista no art. 19, IlI, ¢, da
Constituicdo Federal 67/69 a elas. Na década de 1980, porém, foram editados
0s decretos-lei Ne2.064/83 e Ne2.065/83 que revogaram o 83°, do art. 39 dessa
lei, o que foi visto pelo setor como um formidavel golpe contra a previdéncia
complementar, dando inicio a uma grande batalha juridica, encerrada® em

2002 por uma deciséo do Supremo Tribunal Federal (STF).

Ante a decisdo do STF foi negociado entre os representantes do setor e a
Receita Federal o Regime Especial de Tributacdo (RET), em que se acordou
que os valores provisionados pelos fundos de penséo, em quase duas décadas
de discussdo (0o montante estava em torno de R$ 12 bilhdes), fossem pagos

pela metade. A batalha, no entanto, estava apenas comegando e era preciso

8 A taxa minima atuarial é estipulada em razéo do equilibrio do respectivo plano, correspondendo & taxa
nominal acrescida dos custos administrativos, diretos e indiretos, de execugdo do plano (CAZETTA,
2006).

8 A imunidade tributaria é entendida como a competéncia negativa de tributacéo, ou seja, a vedacao
constitucional explicita ao poder de tributar, enquanto a isenc¢éo € entendida como um privilégio tributario
outorgado pelo Estado. A distincdo entre os institutos ndo se trata de mera filigrana, pois foi eixo central
do embate juridico, envolvendo bilh8es de recursos monetarios.

8 O STF entendeu que ndo se poderia atribuir 0 carater assistencial as EFPC dada a formacao de
poupanga pela contribuicdo dos empregados e empregadores. Nesse enfoque consultar o julgado
Recurso Extraordinario (RE) 202.700-DF.
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estabelecer um novo marco legal que garantisse ao setor uma tributacdo
diferenciada, visto que “[...] os beneficios fiscais sdo as principais causas do
crescimento acelerado dos fundos de pensdo em diversos paises”
(CARVALHO; MURGEL®, 2007, p. 61).

Assim, veio a lume a Lei Ne11.053/04, fruto da conversdo da Medida Provisoria
(MP) Ne209/04, que dispensou a retencdo na fonte do Imposto de Renda (IR)
das aplicagbes financeiras dos recursos destinados ao pagamento de
beneficios previdenciérios. “Essa dispensa significa fundamental incentivo a
captacédo da poupanca popular por meio dos fundos de penséo, acarretando
um ganho de rentabilidade ainda maior nas aplicacdes, agora livres de
impostos” (MAIMONI, 2005, p. 99). Essa lei ainda determinou o pagamento em
separado do IR sobre os rendimentos e ganhos auferidos nas aplicagdes de
recursos das provisdes, reservas técnicas e fundos de planos de beneficios de
entidades de previdéncia complementar, além de ter criado a possibilidade de
tributag@o diferenciada para beneficios e resgates com a instituicdo de um
regime regressivo em um longo prazo®. A lei foi comemorada pelo setor como
“[...] o ingresso do Brasil no elenco de paises que possuem a mais avangada
legislacdo tributaria no campo da Previdéncia Complementar” (PIMENTEL,
2005, p. 15).

Os beneficios tributérios foram e s@o conferidos sobre o argumento de que os
fundos sdo entidades paraestatais que auxiliam o Estado no cumprimento de
suas fungbes constitucionais. Entdo, conceder uma tributagdo adequada as
entidades de previdéncia significaria “[...] estar observando o preceito
constitucional que impde a ele o dever de garantir os direitos sociais, inclusive
o da previdéncia social’ (CARVALHO; MURGEL, 2007, p. 33).

8 os autores, numa andlise dos regimes de tributagéo dessas entidades ao redor do mundo, realizam a
distingdo pelo momento ou momentos em que a tributacdo ird ocorrer ante trés eventos cruciais: a
realizac@o da contribuicdo ao fundo (pela empresa e/ou pelo empregado); o retorno dos investimentos
das contribuicbes e o pagamento dos beneficios de aposentadoria ao beneficiario (CARVALHO;
MURGEL, 2007, p. 64 et seq.).

% Existem dois regimes de tributagdo que conferem os contornos a retencdo na fonte quando do
pagamento do beneficio. O primeiro utiliza a tabela progressiva de aliquotas do IR (art. 33 da Lei
Ne9.250/96) e permite ser transposto para a declaracdo anual de ajuste. O outro utiliza para o célculo a
tabela regressiva de aliquotas (art. 1° da Lei Ne11.053/04), que ocorre de forma definitiva na fonte.
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Dado que os tributos sdo recursos de natureza publica € preciso, todavia,
perguntar se esse destino (concesséo de beneficios tributarios para os fundos
de penséo) constitui o melhor caminho para construcdo de niveis de protecédo
social dos individuos na sociedade. Na analise deve-se considerar que bens e
valores acumulados constituem a partilha do produto nacional e que gracas aos
fundos de pensdo tem se estabelecido, na melhor das hipéteses, uma
acentuada apropriacdo da riqgueza social por uma pequena parcela da
populagdo. Histéria que ainda pode ter outros finais a depender dos riscos

encontrados no caminho.

3.4 A prudéncia na escolha dos caminhos

As EFPC estéo expostas em maior ou menor grau a diferentes tipos de risco.
Dentre eles, Rieche (2005) destaca os de mercado, de crédito, de liquidez
operacional e, em particular, de descasamento entre ativos e passivos®’, que
exigem o desenvolvimento de programas de gestdo para proteger 0s

respectivos patrimonios.

Sendo grande o potencial de dano a coletividade, os Estados utilizam da sua
prerrogativa de poder-dever para estabelecer critérios e requisitos a serem
observados pelos fundos de penséo, sendo basicamente dois os modelos
mundiais, os critérios quantitativos e os principios de prudéncia® (prudent man
rule) (RIECHE, 2005).

A regra do homem prudente inicialmente fora adotada nos paises anglo-saxdes
de tradico juridica do common law, enquanto nos paises de tradicdo germano-

-romana (civil law), como o Brasil, foram adotados os critérios quantitativos. A

8 O casamento de ativos e passivos é a exigéncia de que a aplicacdo de recursos da entidade considere
as suas especificidades, tais como modalidades de seus planos de beneficios e caracteristicas de suas
obrigagbes. Normalmente, utiliza-se um modelo que recebe as informagdes sobre passivo do plano, as
limitacBes para o investimento dos ativos e 0s cenérios macroeconémicos. Atribui-se uma probabilidade
para cada cenério e determina-se a alocacdo mais eficiente dos ativos (LORENZO FILHO, 2002).

8 Fruto da sentenca judicial de lavra do Juiz americano Samuel Putnam (1830), a regra do homem
prudente surgiu numa tentativa de tragar principios de gestdo profissional para recursos de terceiros ante
a auséncia legislativa do Estado de Massachusetts (QUALIDADE..., 2007).
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propria dinAmica do processo, contudo, levou a outros desenvolvimentos da
regulagdo, que comumente passou a observar uma combinagdo dos dois

modelos em diferentes proporgdes (RIECHE, 2005).

Isso ndo foi capaz, entretanto, de conter o cenario crescente de incertezas, que
levou e leva as entidades a reclamarem maior flexibilidade nos limites dos
investimentos, por entenderem que s&o demasiados estreitos para garantir a

sustentabilidade dos planos.

Para elas seria preciso um maior grau de discricionariedade aos gestores para
atingir as metas atuariais. As aplicagbes deveriam ser realizadas “[...] como faz
o homem prudente, isto €, com cuidado, sabedoria, prudéncia e determinagao”
(POVOAS, 2007, p. 133), pois o estabelecimento de limites universais néo
permite atentar as circunstancias especiais de cada plano, o que pode resultar
em carteiras inadequadas. Essa é, inclusive, a normatizacdo do Comité de
Seguros e Previdéncia Privada da Organizagdo para o Comércio e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e, também, da Organizacao Internacional

de Supervisores de Previdéncia Privada® (IOPS).

Os habitos de prudéncia(?) concretizar-se-iam, especialmente, pela aversdo a
perdas, por preferéncia pela certeza e pela adogdo de estratégias similares
sempre atentas aos modelos técnicos de otimizacdo de carteiras e ao

compromisso fiduciario com os participantes (RAIMUNDO 2002).

A regra da prudéncia ndo eliminaria, “[...] a priori, qualquer tipo de investimento.
Pode-se tudo, desde que se faca uma andlise criteriosa [...]", pois essa regra
“[...] est& relacionada a observancia de processos e ndo ao resultado final dos
investimentos” (SANTORO, 2006, p. 87).

Na prética, contudo, a composi¢éo de carteira de qualquer agente que atue no
mercado sempre se fara mediante incertezas, maiores ou menores, mas, ainda

assim incertezas. Além disso, quanto mais desregulamentado e livre for o

8 Constitui um organismo multilateral que retne 6rgdos de supervisdo de previdéncia privada.
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capital, mais imprudente ele costuma ser em busca de suas expectativas. Alias,

a imprudéncia sempre foi caracteristica intrinseca a especulacdo financeira,

sendo inameros seus exemplos ao longo da historia.

Contraditoriamente isso n&o significa que um aumento da regulagéo per si seja
capaz de resolver satisfatoriamente a questdo. Primeiro, porque (dentro da
l6gica do capital) colocaria em risco o proprio retorno dos investimentos ao
dificultar a alocacdo 6tima®™; segundo, porque o estabelecimento de pisos
(floors) maximo de exposigdo por ativo ndo limita efetivamente a atuagdo do
capital, que costuma dribla-los com instrumentos financeiros criativos em
aplicacées indiretas®; e, finalmente, porque a fixagdo de muitos critérios torna
0 processo oneroso para as entidades®, sugando recursos que poderiam ser

destinados as aposentadorias.

Nesse mar de incertezas a regulacdo do setor navega, alterando-se para
permitir a utilizagdo de novos instrumentos financeiros supostamente capazes
de minimizar os riscos envoltos na valorizagao futura dos ativos e no grau de

liguidez necessario para saldar os compromissos previdenciarios.

Foram introduzidos critérios de marcacdo a mercado (mark to market),
permitidas operacdes com derivativos de hedge até o limite das posicdes
detidas a vista, proibidas opera¢cdes a descoberto e aplicacbes de empréstimo
(fianca, aval, aceite) a patrocinadora, sendo também limitados a 10% os
investimentos em suas atividades. Operacdes anteriormente vedadas, day-
trade e aplicagOes alavancadas em fundos de investimento em valor superior
ao patrimbénio, agora ja sao possiveis por intermédio de multimercado

diferenciado. Os investimentos no exterior antes restritos a aquisicbes de

% A alocagéo 6tima do portfolio pressupde a grande distribuicéio de ativos, diversificando os riscos.

°! Esse &, por exemplo, o caso dos Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs) que nas palavras do
setor “[...] funcionam como plataformas de investimento em ‘private equity’ e, no caso dos investimentos
feitos pelos fundos de pensé&o, abrem espacos para contornar as restricbes regulamentares e aplicar no
filé mignon’ do mercado imobiliario, que é a incorporacgéo de projetos” (FIPs..., 2008, p. 21). E o caso
também da “[...] proibicdo de executar day-trades com cada carteira especifica, nha compra ou venda de
titulos publicos federais, estardo, certamente, realizando day-trades entre as varias carteiras do fundo de
pensdo” (LORENZO FILHO, 2002, p. 129).

%2 Rieche (2005) adverte que, quanto mais detalhado o risco (na tentativa de minimizar seus efeitos),
maior o esforgo exigido em termos de recursos e equipe necessaria para gerar e gerir os dados.
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Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e a negociagdo de a¢cdes no ambito do
Mercosul agora ja podem ser realizados gracas aos fundos da divida externa,

via fundos de investimentos e multimercados.

As entidades reconhecem essa flexibilizagdo das regras de investimento, mas
dizem néo ser suficiente. Com o desafio crescente para alcancar os retornos
necessarios para cumprimento das metas atuariais, deveria haver, segundo
elas, mais liberdade para os investimentos. As restricbes deveriam apenas
dizer respeito aos aportes nas empresas patrocinadoras®™ e as limitacbes

especificas para ativos de um mesmo emissor ou conglomerado.

O setor argumenta que a maturidade institucional alcancada pelo sistema
possibilita a autorregulagdo, que permite o estabelecimento dela entre os pares
por meio da emissdo de recomendagfes, competindo as decisdes as partes

interessadas num menor custo de administracao.

Os riscos, por sua vez, deveriam ser supervisionados por carteira e
amostragem por intermédio da Supervisdo Baseada em Risco™ (SBR),
seguindo a tendéncia mundial para o setor de previdéncia complementar. A
inspiragdo vem do setor financeiro e busca substituir a aplicagdo de
regulamentos rigidos pela aplicagéo livre de recursos, desde que a entidade

comprove a capacidade(?) de administrar os riscos.

A base para a aplicagdo desse método de fiscalizacdo estd nos principios de
governanca corporativa®™ (que permitiria aos participantes o conhecimento

sobre os riscos envolvidos), no monitoramento das situagdes consideradas de

% Esse é o caso, por exemplo, da Holanda que apresenta como U(nica regra de limitagdo de
investimentos, aportes nas empresas patrocinadoras em 5% das reservas matematicas ou o total de 10%
dos ativos nos fundos.

% Os fundos de pensdo da Dinamarca, Holanda, Canada e Australia foram os pioneiros no processo. Na
América Latina o mérito cabe ao México. O Brasil encontra-se em fase de estruturacdo pela automagéo
dos sistemas de controle e pela instituicio de uma agéncia supervisora (Previc) para a adocdo da
metodologia.

% Nos termos do art. 35 da Lei Complementar Ne109/01, a estrutura de governanca dos fundos da-se por
meio do estabelecimento do conselho deliberativo, da diretoria executiva e do conselho fiscal.
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risco e na existéncia de um colch&o de solvéncia para cobrir possiveis perdas

gue venham a ocorrer.

Os dilemas nessa area sao inumeros desde a diferenca de metodologia96 de
avaliacdo dos riscos de solvéncia, que apresenta resultados completamente
diferentes até & forma de avaliacdo dos ativos e passivos, passando por
problemas de abordagens diferenciadas nas regras de solvéncia dentre os

orgaos reguladores.

Atras de solucdes para fortalecer o sistema os paises langaram e lancam méao
de fundos de solvéncia e resseguros®. A criatura, no entanto, volta-se,
novamente, contra o préprio criador e o sistema secundario de seguranca

insere novos riscos ao sistema primario.

A idéia € que os fundos de solvéncia (calculados sobre outros fatores de risco)
fossem capazes de garantir aos participantes de planos previdencidrios o
pagamento de parte dos beneficios quando, por ma administracdo, o fundo em
que estivessem inscritoS ndo conseguisse honrar seus compromissos. O
objetivo ndo seria socorrer investimentos malfeitos, mas a m& administracédo. O
histérico dos fundos de solvéncia, no entanto, ja apresenta problemas de déficit
e pagamento de parcelas infimas de beneficios®, incapazes, portanto, de

efetivamente constituir uma valvula de garantia.

Nos contratos de resseguros®, por sua vez, é estabelecida a cess&o total ou
parcial do risco mediante uma remuneracéo paga pela parte cedente, diluindo
0s riscos basicamente atrelados ao aumento da longevidade, mortalidade e

invalidez. Ocorre que as resseguradoras tém seus mecanismos assecuratorios

% Os métodos conhecidos como Passivo Atuarial Projetado (PBO) e Passivo Atuarial Acumulado (ABO)
diferenciam-se, sobretudo, na consideracéo ou nédo do crescimento salarial em seus calculos.

7 Existem outros instrumentos financeiros ainda pouco difundidos no Brasil como o swap de longevidade,
em que ha o desenvolvimento de derivativos de longevidade e a aquisicdo de buyouts, pelo método de
transferéncia total de passivos a uma seguradora que assume o papel de garantir o pagamento.

% Esse &, por exemplo, o caso do Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC) que, dentro de suas
proprias projecées, revela um déficit de US$ 22 bilhées para 2015 (MODERNIZACAO..., 2008).

% A Lei Complementar Ne126/07 quebrou o monopdlio do setor, ativando o mercado de resseguros que
promete movimentar milhdes.
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fundados no préprio mercado financeiro, 0 que numa crise sistémica nada
garante (varias resseguradoras foram a faléncia no crash de 1929 e atualmente
a maior delas, AIG, quase sucumbiu ante as instabilidades do mercado), ou
seja, em principio os resseguros tém capacidade de assegurar, desde que em

periodos de bonanca.

Outra tentativa de aumentar a solvéncia dos planos deu-se com a possibilidade
de flexibilizar os investimentos de acordo com o perfil do participante. Nesse
enfoque, foi, primeiro, introduzido o conceito de multiportfolio em que os
participantes podem escolher livremente seus ativos de investimento; todavia, a
baixa pré-atividade’® deles ndo permitiu o seu crescimento expressivo. Em

seguida foi introduzido o conceito de Ciclos de Vida'®*

(life cycle plans), em que
a alocacao dos investimentos se faz automaticamente em razdo do horizonte
de tempo (lapso temporal para recebimento do beneficio versus idade do
participante), mas os primeiros resultados indicam que, dada a complexidade

de varidveis a serem ajustadas, os custos de gestdo séo crescentes.

Alids, a propria gestao de recursos, diga-se a proposito, necessita de cuidados
especificos. A politica anual de investimento traca critérios e margens de
tolerancia de riscos e atuagOes profissionais, os quais seréo utilizados para
controle de adequacéo e juizo de eficiéncia dos atos praticados nessa gestéo.
Essa pode se dar pela propria equipe técnica da EFPC, pela contratacdo de

instituicéo especializada®

autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
ou pelo 6rgdo competente e, ainda, pela composicdo mista entre parcela

delegada e parcela de gestédo propria (BLECHER, 2004).

1% Na Dinamarca, pais com alto Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), apenas 1% dos participantes

exercem ativamente a alocacéo de suas carteiras (PLANOS..., 2007). O setor reclama, nessa perspectiva,
da auséncia de um programa de educacéo financeira que possa capacitar os participantes a assumirem
plenamente os riscos de suas decisGes e adotarem posturas pro-ativas de investimento.

101 Esse conceito foi introduzido no Pension Protect Act (PPA) que autorizou o ingresso automatico dos
funcionarios de uma empresa no respectivo fundo de pensao e retirou das maos da patrocinadora a
responsabilidade de qualquer possivel erro na sugestdao de determinado ativo para a carteira do
participante.

102 A gestdo terceirizada é obrigatéria nos casos dos fundos setoriais, devendo manter segregados os
patrimdnios da entidade fechada, do instituidor e do gestor de recursos.
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Na gestédo interna todas as decisGes de investimento serdo tomadas pela
propria EFPC, podendo terceirizar a estrutura de controle e custodia’®,
enquanto na gestéo terceirizada as tomadas de investimento Sdo externas ao
fundo, com observancia das caracteristicas, no entanto, de macroalocacéo

definidas no plano de investimento.

Apesar das possibilidades, a grande parte dos fundos exterioriza a gestédo na
busca de estratégias de investimento que respondam as suas

especificidades'®. Na pratica, entretanto,

[...] estas instituicbes ndo tém sempre o interesse em investir em
ativos diferentes daqueles comumente utilizados em seus fundos
mutuos, apesar da diferenca de perfil de investimento de uma EFPC
e de um investidor individual (BLECHER, 2004, p. 25).

Embora ndo seja por falta de motivacdo, pois o comum é atrelar as
remuneracdes dos gestores as performances das carteiras como incentivo para
a maxima efetividade das aplicacdes. Talvez o que se dé é o cumprimento,
sem muito esforgo, das metas em razdo das condicbes macroecondmicas

(juros elevados) verificadas nos ultimos anos.

Por outro lado, no entanto, a pratica de remuneracéo atrelada a performance
dos investimentos € capaz de gerar o descasamento entre 0s interesses do
gestor e do investidor (ao dltimo interessa o longo prazo enquanto para o
gestor os esforcos devem concentrar-se no curto prazo); induz & maquiagem
de resultados (j& que a remuneracédo esté atrelada a eles); e ocasiona bolhas
pelo uso de benchmarks adicionado a comportamentos adotados em massa, 0
gue infla os pregos dos ativos (BLECHER 2004).

103 O agente custodiante é responsavel pela liquidagdo fisica e financeira de todas as operacdes
realizadas ao longo do dia.

104 Ha também outros interesses. O advogado Francisco Alpendre, no inicio de abril de 2008, denunciou
aplicagbes irregulares na gestdo dos investimentos da Parana Previdéncia (fundos dos servidores
publicos) no montante de R$ 390 milhdes em recursos da entidade, em bancos privados, inclusive R$ 50
milh8es no banco UBS Pactual. Alegou que as aplicagdes tém o conhecimento do Governador Requiéo e
que fariam parte de um esquema de cobranga de comissdes por membros da clpula do Governo. O fato
gerou sua demissao sumaria (SANTOS, 2008).
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O caminho parece ser o da gestdo semiprépria, que realiza internamente
operacdes padronizadas e reserva produtos especificos, como operacdes
estruturadas, a terceirizacdo. Inclusive as maiores entidades (Previ e Petros),
levadas pelos movimentos de concorréncia®® no setor, procuram se
estabelecer como gestoras de investimentos de entidades fundadas por outras
categorias na perspectiva de reduzir custos administrativos, angariar novos
clientes e ampliar o poder de barganha dos investimentos com economia de

escala.

A responsabilidade pelo acompanhamento da gestdo dos investimentos,
entretanto, ndo se terceiriza. Compete ao administrador de recursos da EFPC
congregar e controlar os diversos mandatos atribuidos aos gestores (entende-
se que a delegagdo a varios gestores minimiza riscos de uma gestdo
concentrada), de modo que sobre eles recai a responsabilidade legal’® pelos
investimentos dos recursos, podendo, na ocorréncia de danos e prejuizos
causados por incorreta ou irregular aplicagcdo, vir a responder pessoalmente

com os proprios bens.

Essa possibilidade, entendida como severa pelo setor, fez florescer
rapidamente um novo mercado, o de seguros de responsabilidade civil
conhecidos como D&O (Directors and Officers) que apresenta custos vultosos
e é bancado pelo proprio fundo de penséo. S&o, de fato, grandes os obstaculos

para sucesso das entidades e ainda nem s&o as Unicas pedras no caminho.

O éxito do plano ainda pode ser colocado em risco pela saude da
patrocinadora ante o surgimento de déficits, que exigem o equacionamento
mediante ajustes no regime de custeio a cargo dos participantes e do

patrocinador (ou ainda por meio de alteragbes qualitativas e/ou quantitativas no

1% Em reportagem intitulada Concorréncia e vantagem competitiva, conceitos ainda pouco assimilados, a
ABRAPP procura disseminar a importancia dessas idéias ndo s6 como avanco da gestdo, mas também
como movimento estratégico ante a possibilidade de migragdo de participantes para a concorréncia, em
especial, 0 mercado aberto (CONCORRENCIA..., 2007). Por sua vez, SANTOS; ANTUNES JUNIOR;
LEIS (2007) registram que, na intengdo de reduzir custos administrativos e promover ganhos em escala,
os pequenos fundos de pensao devem se fundir.

106 Nesse caso a responsabilidade é subjetiva, devendo ser comprovado o nexo causal de participagdo
eficiente do administrador no evento danoso.
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elenco de beneficios); ou por problemas de retirada de patrocinio’®’, visto que
sua manutenc¢é&o ndo constitui um direito adquirido a favor do empregado e que
suas obrigacdes ajustadas necessitam de ser cumpridas até o momento de sua

saida.

Os riscos dessa atividade levaram a prever um futuro apocaliptico108 para o
sistema americano, muitos dos quais afastados pela estruturagdo normativa
dos fundos de pensé@o no Brasil, que esta longe, porém, de elimin-los. O
proprio setor reconhece, por exemplo, que 0s superavits registrados nos
ultimos anos podem constituir uma ameacga futura por serem frutos do periodo
de valorizagdo das bolsas e dos ativos imobiliarios que, subitamente, podem

experimentar uma recesséo e desvalorizagao™®.

De mais a mais, a legislacdo (Resolugdo 26/08 da CGPC) so veio tragar os
contornos de definicAo de superavit (que pode variar, dependendo da
metodologia™® de apurag&o) e de sua utilizagdo no atual derretimento das
bolsas. Ainda persistem, no entanto, dificuldades tal como mensurar ativos ndo
liquidos, a exemplo dos contratos em que as patrocinadoras reconhecem

dividas com os fundos.

107 A retirada de patrocinio é diferente de liquidacdo de planos decorrente de irregularidade. Justamente
por isso as situa¢Bes sao normatizadas de forma distinta.

198 Roger Lowenstein lancou, recentemente (em 2008), o liviro While America Aged: How Pension Debts
Ruined General Motors, Stopped the NYC Subways, Bankrupted San Diego and Loom as the Next
Financial Crisis em que atribui a origem da crise do sistema de pensao americano essencialmente as
negociacdes salariais realizadas na década de 1970, nas quais teriam sido concedidos beneficios
generosos aos trabalhadores sem nenhuma preocupagdo com as premissas atuariais. Esse argumento
desconsidera a produgdo e partilha do valor, de modo que ndo se vai aprofundar na discusséo
(LOWENSTEIN, 2008). E fato, no entanto, que o sistema americano apresenta graves debilidades, muitas
advindas de frégeis regulamentagfes como a néo atribuicéo de personalidade juridica aos fundos que sé&o
viabilizados por operacdes contébeis dentro das proprias patrocinadoras.

109 A volatilidade da renda variavel levou os fundos portugueses a registrarem perda de € 1860 milhdes
nos ultimos doze meses (até junho de 2008) com a crise financeira que afetou os mercados bolsistas.
(PORTUGAL..., 2008). Os fundos brasileiros noticiam que néo foi possivel alcangar as metas atuariais no
primeiro semestre de 2008 em razédo da instabilidade dos mercados e que ja perderam R$ 26 bilhdes no
ano de 2008 (FUNDOS..., 2008). A OCDE calcula que os fundos de pensdo no mundo ja perderam algo
em torno de U$ 5 trilhdes em 2008 por conta da crise (EUA..., 2008).

10 A ferramenta de construgdo das carteiras adotadas influencia diretamente no preco dos ativos.
Enquanto o Capital Asset Pricing Model (CAPM) adota um Unico horizonte de analise e ambiente de
investimento (se as correlacdes mudam, as previsdes vao para os ares), a Asset Liability Models (ALM)
adota uma abordagem dindmica com enfoque no comportamento dos ativos e passivos ao longo do
tempo. Por sua vez, a ado¢do de um modelo de tdbua biométrica impacta no dimensionamento do
passivo (GOMIDES, 2004).
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Ante esse quadro, levantam-se vozes a requerer o endurecimento das
regulagdes para evitar a ocorréncia de desastres futuros. O simples
estabelecimento de regras mais rigidas, entretanto, ndo é capaz de evitar
problemas, pois critérios universais sédo incapazes de apreender as situacdes
financeiras de cada tipo de plano e seus diferentes graus de maturidade.
Ademais, o papel dos agentes do mercado financeiro € o de encontrar na
regulacdo existente as brechas e lacunas para inovar e ganhar mais dinheiro
dentro do circuito financeiro. As raizes da desregulacédo, pois, encontram-se no

desenvolvimento da prépria economia.

Definitivamente s&o tortuosos os caminhos da previdéncia privada fechada. A
andlise da dimens@o econdémico-financeira revela que os fundos de penséo
atuam como agentes privilegiados na participacdo dos rearranjos do capital e
auxiliam o avango das finangas como uma forma social anénima, concentrada

e difusa que hoje atinge os niveis de prote¢éo social conferido a sociedade.

Justamente por isso Lordon (2000) adverte que essa opgao politica tem efeito
desagregador e compromete a existéncia da prépria sociedade ao esmaecer
suas formas de elo social. O que se deve questionar, portanto, € que tipo de
sociedade essa articulag@o é capaz de produzir e se esta € a sociedade a que

se quer pertencer.
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4 GRANDES TRANSFORMACOES

z

Ao deparar com problemas socioecondmicos, a tendéncia é a busca de
respostas faceis que, por meio de uma polarizacdo entre direita e esquerda,
produzem alguns debates in6cuos como 0s que giram em torno do
subconsumo e superproducdo ou acerca do Estado neutro e do Estado como
instrumento de classe. Solugfes isoladas, entretanto, ndo parecem factiveis em

uma sociedade de crescente complexidade.

A simples transposicdo dos resultados das andlises classicas as realidades
contemporaneas gera deformagbes no conteddo do conhecimento e
impossibilita que os sujeitos atuem conscientemente na construgdo da historia,
pois isso pressupde uma compreensdo critica de suas proprias realidades, ja
que a conscientizagdo ndo surge como um reflexo da realidade, mas da sua

reflex(ag)éo.

Ao compreender que as relagbes seres humanos-mundo sdo uma dinamica em
construcdo (e ndo uma realidade dada e definida) podem os homens eleger

novos valores a pautar suas a¢gdes na busca de objetivos concertados.

A real apreensdo do conhecimento, como ato criador, pode permitir aos
sujeitos a pratica consciente de re-criar o mundo, refazendo a sociedade e a si
proprios porque “[...] quanto mais consciente faca a sua Historia, tanto mais o
povo perceberd, com lucidez, as dificuldades que tem a enfrentar no dominio
econOmico, social e cultural, no processo permanente da sua libertagdo”
(FREIRE, 1991, p. 41).
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4.1 O trabalho e a producao de valor

O sistema capitalista tem como fim a valorizagdo do capital e 0 aumento da
producéo de riquezas. Para tanto o capital precisa abandonar sua forma
preferencial abstrata (dinheiro) e retornar a esfera produtiva, organizando o
trabalho e todo um modo de existéncia social. Apesar disso as alteracdes
produzidas pelas inovagfes tecnoldgicas fascinam e mistificam a producéo de
valor. Mesmo os capitalistas parecem, na atualidade, inebriados pela aurea

sedutora tecnoldgica ao ndo se questionarem qual a origem da riqueza.

Um passo mais adiante no processo civilizacional exige, contudo, o esforgo de
reinterpretar a producéo de riqueza que tem sido velada, entre outros fatores,
pelo distanciamento provocado pelas relagcbes de produgcdo e pelo ritmo
frenético das finangas. O trabalho humano continua a ser o substrato do valor
produzido na sociedade, ideia que ndo traduz nenhuma novidade, pois remonta
a propria economia classica. Tal realidade parece ter sido, no entanto,

esquecida dados os rumos que a sociedade insiste em trilhar.

Ora, o homem sempre buscou modificar os elementos da natureza gragas a
seu trabalho concreto para produzir a riqueza material e estabelecer as
condic¢des de reproducéo da espécie, todavia apenas no sistema de produgéo
capitalista pode se falar em trabalho abstrato (CARCANHOLO, 2008).

Nesse sistema 0 processo de troca € elemento indispensavel, por permitir a
igualagéo de trabalhos concretos e a transformacéo do trabalho social latente

em trabalho abstrato para dar surgimento ao valor'*.

O processo de produgdo se da por unidades de produtores independentes. Os

vinculos surgem por intermédio das coisas, que ndo apenas simbolizam as

11 Rubin (1980, p.88) com base na teoria marxiana, afirma que “[...] o valor é uma relacdo de producao

entre produtores mercantis independentes; assume a forma de ser de propriedade das coisas e esta
vinculado & distribuicdo do trabalho”. O trabalho é sua substéncia, o que, todavia, ndo significa uma
completa identidade. O valor ira adquirir a forma-valor que possibilita a intercambialidade de mercadorias
diferentes, mas ‘[...] esta forma social, sem o contetdo-trabalho que a preenche, permanece vazia”
(RUBIN, 1980, p. 136).
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relacdes sociais, mas permitem que se realizem pela sua materializagao
(RUBIN, 1980).

Nesse processo h& o entrelagamento dos membros da sociedade e das formas
de capitais por todo o corpo social. Por meio da concorréncia sera estabelecida
tendencialmente a taxa média geral de lucro, que “[...] pressupfe diferentes
composicdes técnicas e organicas do capital em ramos industriais individuais”
(RUBIN, 1980, p. 54). Em outras palavras, a concorréncia realiza as tendéncias
internas ao processo de producdo do capital e, por isso, a propria tendéncia

decrescente da taxa de lucro.

Isso néo significa dizer que o processo de produgéo e seu sistema de relagdes
estejam previamente ajustados. “Eles devem ajustar-se em cada etapa, em
cada uma das transagles isoladas em que se divide formalmente a vida
econdmica [...]” (RUBIN, 1980, p. 60) e, quando nédo o fazem, produzem hiatos
dentro do processo, ocasionando divergéncias que s&o corrigidas ou
redirecionadas pela utilizacdo de varios mecanismos anticiclicos e saidas

alvissareiras.

Nessa perspectiva deu-se a construgdo de um mercado com estruturas liquidas
que permitiu a circulagéo de riqueza abstrata detentora de preco'*?, mas néo
de valor. Os lucros financeiros passaram a ser buscados como um fim em si
mesmo, 0 que enraizou uma contradicdo paradoxal entre riqueza e producéo,

como se aquela ndo tivesse sua origem na ultima.

Outra mudanca importante deu-se na direcdo das profundas alteragbes no

processo técnico-material conduzidas pelo que se denominou chamar terceira

112 A referéncia aqui é ao preco de mercado e ndo ao preco de produgéo, visto que o capital ficticio quase
sempre anda descolado da produgéo (ver discussdo no Capitulo 2). Carcanholo (2008) esclarece que as
mercadorias ndo sdo vendidas pelo seu real valor, pois, se o fossem, permitiria capitais com diferentes
taxas de lucros em razdo das distintas composi¢des organicas de capital, de modo que sé@o vendidas
pelos precos de produgéo.
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113

revolugdo " industrial por intermédio da integragdo de processos tecnolégicos

a producao.

Inovagdes tecnoldgicas essas que permitiram e, ainda permitem, o aumento da
intensidade e produtividade do trabalho, com o que modificam os contornos da
relacdo de producdo e impactam diretamente no processo de formagéo,
manutencgdo e reprodugéo da forga produtiva, consolidando um novo padréo de
organizacéo do trabalho. Os sistemas de contratagcéo foram flexibilizados para
dar surgimento ndo s6 a contratagbes temporarias, por tempo parcial e
indiretas (por meio da terceirizacédo ou de cooperativas de trabalhadores) como
também, a transformacdo de trabalhadores formais em informais**. O
processo de valorizagdo do capital produziu, ao mesmo tempo, um processo de
desvalorizagéo do trabalho (BELLUZZO apud RUBIN, 1980).

Essas praticas obedecem menos a pregacdes doutrinrias do que a prépria
dindmica do sistema capitalista que, para aumentar a poténcia produtiva e
expandir o espago de acumulagdo, mediada por um processo de alta

concorréncia, deve realizar incessantemente uma revolucéo técnica.

A ciéncia e a tecnologia, todavia, tém limites claros na produgéo de valor, pois

[...] ao impulsionar o desenvolvimento das forcas produtivas, leva a
expansdo da producao de valores de uso, a0 mesmo tempo que
reduz a participagéo relativa do trabalho humano nessa producéo;
justamente o elemento que constitui o fundamento do valor, da
valorizacao do proprio capital (CARCANHOLO, 2008, p. 25).

Os processos tecnologicos sdo, portanto, capazes de aumentar a produtividade
e intensidade do trabalho, contudo seus limites estdo na prépria necessidade
do trabalho, pois ndo possuem per si a capacidade de inovar, capacidade

essa genuinamente humana.

113 Esse ndo é um conceito unanime na doutrina, porquanto, apesar da concordancia de que os processos
tecnolégicos mudaram substancialmente o mundo do trabalho, evidencia-se o fato de nao terem
provocado modificagfes no processo produtivo em todos os setores.

14 Sobre essa discussdo, consultar a obra de Malaguti (2001) que analisa a impossibilidade de se ater a
conceitos fixos e rigidos ante uma realidade concreta dindmica em que o trabalho formal e informal se
apresentam como duas faces, indissociaveis, de uma Unica realidade.
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Gragas as mudangas tecnocientificas (que aumentam constantemente a
composicdo organica do capital) promoveu-se e promove-se a crescente
substituicdo de trabalho vivo por maquinas, o que pode levar a rupturas no
desenvolvimento do capitalismo, porquanto a continua contracdo da base de
trabalho tende a fazer com que o investimento no sistema de producéo se torne
de rentabilidade cada vez mais dificil. Outra consequéncia ainda engendrada
pelo desenvolvimento das for¢as produtivas e sua socializagéo foi “[...] uma
diviséo no trabalho, uma normalizagcdo e uma padronizagéo dos instrumentos,
dos procedimentos, das tarefas e dos saberes [...]” (GORZ, 1982, p. 17), que
ocasionou e ocasiona uma intercambialidade no préprio trabalho (visto o
despossuir de conhecimentos pelos trabalhadores) em mais um incémodo

paradoxo.

Afinal, hoje o conhecimento é a for¢a produtiva fundamental do sistema
capitalista. Consequentemente “[...] os produtos da atividade social ndo séo
mais, principalmente, produtos de trabalho cristalizado, mas sim do
conhecimento cristalizado” (GORZ, 2005, p. 29). O trabalho imaterial tornou-se

central enquanto o trabalho material foi remetido para a periferia do processo.

Ele se torna um ‘momento subalterno’ desse processo, ainda que
permaneca indispensavel ou mesmo dominante do ponto de vista
guantitativo. O coragdo, o centro da criacdo de valor, é o trabalho
imaterial (GORZ, 2005, p. 19, grifo nosso).

O trabalho imaterial esta ligado ao componente do saber, que néo diz respeito
a conhecimentos especificos e formalizados, porém a caracteristicas pessoais

insubstituiveis!®

adquiridas ao longo das trajetérias de vida. Esta ligado
também ao componente do conhecimento, s6 que dentro de uma nova fronteira
j& que a utilizacdo do conhecimento pelo capitalismo sempre se deu de forma
proveitosa por intermédio de sua objetivacdo em maquinas, instalacbes e

processos. Todavia, hoje

Todo o conhecimento passivel de formalizacdo pode ser abstraido de
seu suporte material e humano, multiplicado quase sem custos na
forma de software e utilizado ilimitadamente em maquinas que

115 Gorz (2005) coloca que os conhecimentos ndo passiveis de formalizacdo sdo a experiéncia, o
discernimento, a capacidade de coordenacgéo, de autoorganizagcdo e a comunicagao.
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seguem um padrao universal. Quanto mais se propaga, mais Util ele é
a sociedade. Seu valor mercantil, ao contrario, diminui com sua
propagacéo e tende a zero [...] (GORZ, 2005, p. 10).

De modo que, para funcionar como mercadoria e ser aproveitado “[...] como
capital, o conhecimento deve se transformar em propriedade privada e tornar-
-se escasso [...]" (GORZ, 2005, p. 10) em violéncia a propria formagdo do
conhecimento e dos saberes, pois ninguém é formado ex nihilo. “Os saberes
sdo parte integrante do patrimoénio cultural, s&o competéncias comuns da vida
cotidiana” (GORZ, 2005, p. 31). O conhecimento ndo é fruto de um esforgo

individual. E um processo historico de acumulacdo de saberes.

Esta crescente importancia do trabalho imaterial na valorizagdo do capital, no
entanto, ndo deve levar ao equivoco de que o mesmo prescinda do trabalho
material que funciona como o vetor do valor, sem o qual ele ndo pode se

concretizar®®.

Kurtz (2004, p. 11) numa critica & importancia do trabalho imaterial na criacao

de valor, argumenta que

[...] grande parte das assim denominadas atuacdes/atividades
imateriais nos campos da medicina, cultura, educacéo [...] sdo pouco
caracterizaveis como capitalistas. Nao se trata, assim, de amplos
campos de aproveitamento do capital, ou seja, transformacédo do
trabalho em capital, como no passado, na industria automobilistica.
Ao contrario, esses campos aparecem segundo a ldgica capitalista
como custos (sociais ou empresariais).

Isso ndo deixa de ser, em parte, verdade: nem todas as pesquisas e 0 proprio
desenvolvimento cientifico (P&D) produzem efeitos imediatamente Uteis (no
sentido econdmico) ao final. N&o significa, todavia, que o trabalho ali

despendido seja improdutivo.

116 pensando nas criticas, é preciso marcar que Gorz (1982; 2004; 2005), em suas obras, ndo defende a
perda de centralidade do trabalho em seu sentido ontoldgico. Ao contrario, defende a necessidade de que
apenas o trabalho assalariado, e tao s6 esse, perca a centralidade na consciéncia da sociedade atual
para que um novo sentir brote e possa recuperar o verdadeiro sentido do trabalho. Argumenta que a
continua defesa a algo ja morto — a idéia do pleno emprego — prolonga artificialmente a situagdo atual e
impede que se pense sobre as inimeras outras possibilidades existentes de se construir como sociedade.
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Por estar organizado sob a forma capitalista, o tempo de trabalho na P&D ir4
se incorporar no trabalho socialmente abstrato necessario e os produtos
materializados irdo cristalizar o valor. O capital, por sua vez, ir4 apropriar-se de
uma mais-valia extra gragas a sua condi¢cdo temporaria de monopdlio na

relagcdo de troca, o que constituira uma vantagem relativa de producao.

O trabalho produtivo ndo é aquele que produz um efeito Gtil, mas aquele que
tem capacidade para valorizar o capital e, nesse sentido, “[...] trabalhadores
intelectuais s&o ‘indispensaveis’ para o processo de producdo e, assim,
‘ganham’ retribuicdes de produtos criados pelos operarios manuais” (RUBIN,
1980, p. 284). Em outros termos, para que haja a criacdo e transferéncia de
valores no sistema capitalista fazem-se necessarios niveis diferentes de

composicao orgéanica do capital e a presenga de trabalhos diferenciados.

O desenvolvimento das forgas produtivas, contudo, atingiu tal magnitude que a
méao de obra (tirando uma pequena parcela de trabalhadores) se transformou
em algo supérfluo'’. Todos tornam-se extranumerarios, potenciais
desempregados, o que revela os crescentes limites para que o salario funcione
como mecanismo de distribuicdo de rendas. E, por conseguinte, crucial
estabelecer novos mecanismos de partilha do tempo de trabalho socialmente

necessario e de toda a riqueza social*® produzida.

Justamente por isso, Gorz (2004) identifica a impossibilidade de se
restabelecer a idéia de pleno emprego e a insustentabilidade da forma de

crescimento econdmico capitalista evidenciado nos claros sinais de

17 Esse posicionamento se da na andlise das unidades industriais separadamente e ndo dentro do
sistema capitalista como um todo, pois, dentro do novo padrdo de organizacdo do trabalho e de
valorizagdo do capital, os trabalhadores formais e informais sdo duas faces indissociaveis de uma mesma
realidade.

18 Gorz (2005) propde uma saida audaz: estabelecer uma renda social basica suficiente (Renda de
Existéncia e nao Renda Minima) que independa do tempo de trabalho heterbnomo despendido. A
proposta foi simplificada com programas assistenciais focalizados (como Renda Minima de Inser¢éo na
Franca e Bolsa Familia no Brasil) que deturpam a idéia subjacente & proposta, que € subtrair parte da
vida da esfera de criagcdo de valor no sentido econdmico. Isso ndo significa, entretanto, que essas formas
assistenciais nao tenham efeitos positivos no combate a pobreza extrema. Gorz (2005, p.72)
expressamente afirma que “ [...] a reivindicagdo de uma renda de existéncia refere-se, no fundo, a
necessidade de um outro sistema econdmico, ao fim do fetichismo do dinheiro e da sociedade de
mercado”.
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119 " |dentifica, assim, o fim da sociedade

esgotamento dos recursos naturais
salarial, na medida em que o trabalho assalariado ja ndo cumpre nem pode
mais cumprir, pelo estdgio avancado do capitalismo, seu papel de integracdo

social.

Esse modo de posicionar-se foi repudiado por alguns doutrinadores'®® que o
atribuem a uma visdo eurocéntrica da questédo, dada a realidade evidente,
sobretudo nos paises de economia subdesenvolvida em que o crescimento de
parte significativa dos sistemas produtivos ainda baseia-se no modelo da

segunda revolugéao industrial.

Ocorre que a discusséo proposta por Gorz (1982), principalmente nas
sociedades em vias de mudancas sociais profundas, sobre o trabalho na saida
do capitalismo, investiga ndo a realidade que se apresenta aos olhos, a
percepgdo, mas sim seus movimentos submersos e as possibilidades que se
abrem. O problema é que a visdo humana tende-se a concentrar no plano
comum, na superficie da realidade, mas nada existe apenas sob essa forma. E
preciso expandir o olhar para perceber a sutileza do movimento que constroéi

uma nova realidade logo adiante.

Na visdo de Gorz (1982), o trabalho continua a deter centralidade e seu caréater
ontolégico. Suas discussbes referem-se a distintas formas de trabalho
heterbnomo por entender que o trabalho assalariado nada mais é do que uma

das formas heterbnomas possiveis.

Nesse sentido aduz que a crescente complexidade do sistema produtivo
impossibilita o exercicio de um trabalho, como os antigos mestres arteséos, de

forma soberana e capaz de gerar identificagdo com ele. Entéo, para que seja

119 Também Latouche (1994) discute a necessidade do decrescimento econémico em sua obra A
Ocidentalizacdo do mundo: ensaios sobre a significagdo, o alcance e os limites da uniformizacéo
planetéria.

120 Esse &, por exemplo, o posicionamento de Antunes (1995).

12! Gorz (1982) faz uma excelente leitura da mudanca das relagées de poder e suas implicagdes politicas.
Ver Secdo Il (Poder Pessoal e Poder Funcional) da obra em referéncia.
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possivel salvar o “[...] verdadeiro trabalho [...]", no sentido de poiésis, € preciso
entender que “[...] ele ndo estd mais (ou muito raramente) no trabalho que se
faz" (GORZ, 2004, p. 10). Eis aqui uma diferenga, que ndo deve passar

despercebida, entre atividade produtiva e trabalho assalariado.

N&o se trata mais de discutir a liberagdo no trabalho, mas do desenvolvimento
de espacos de ndo-trabalho, isto é, espagos em que 0s sujeitos possam existir
na sua relagdo homem-mundo para além dos vinculos assalariados. E claro
que, para tanto, € indispensavel o estabelecimento de uma renda basica
universal'® na medida em que a produgdo se torna, cada vez mais, um
fendmeno social fruto de toda uma sociedade que produz conhecimentos e

saberes.

O trabalho heterbnomo, tipico da atividade assalariada, deveria, portanto, estar
subordinado ao desenvolvimento da atividade autodeterminada, que “[...] ndo
tem como finalidade principal a troca do meu tempo contra o tempo dos outros:
ela é, em si mesma, seu préprio fim[...]" (GORZ, 1982, p. 16). A “[...] opcéo nédo
esti entre abolir o trabalho ou fazer renascer oficios completos em que cada
um possa se realizar. A escolha é entre a abolicdo libertadora e socialmente
controlada do trabalho ou sua abolicdo opressiva e antissocial” (GORZ, 1982,

p.17, italicos do Autor).

N&o se trata de discutir a abolicdo total do trabalho como atividade

heterbnoma. O que se pretende é uma inversdo em que ele se torna acessorio

123

frente ao desenvolvimento da atividade autodeterminada°, em que o valor de

122 A Declaragéo de Monterrey proclama que “[...] o direito & renda basica ou renda cidada universal, que
assegura a toda pessoa, independente de sua idade, sexo, orientagdo sexual, estado civil ou condigdo
laboral, o direito a viver em condi¢Ges materiais de dignidade. Com esse fim se reconhece o direito a uma
renda monetéria incondicional, sufragada com reformas fiscais e a cargo dos orcamentos do Estado,
como direito de cidadania, a cada membro residente da sociedade, independentemente de suas outras
fontes de renda, que seja adequada para arcar com suas necessidades bésicas” (DECLARACAO...,
2004). E bom, no entanto, lembrar a adverténcia de Bobbio (2004): na Era dos Direitos a problemaética
dos direitos humanos reside no desafio de sua tutela, que s6 pode ter avangos dentro de uma visdo de
interdependéncia mundial, em que a ofensa do direito ocorrida num ponto da terra venha a ser sentida em
todos os outros.

123 Gorz (1982) ndo ignora que para isso serd necessaria uma revolugdo de costumes e no sistema de
valores. Argumenta que o espacgo social teria uma organizagdo dual, isto é, a da esfera do trabalho
heterbnomo que garantiria a produgdo programada de tudo que é necessario ao funcionamento da
sociedade o mais eficazmente possivel e, uma outra, em que os individuos produzem fora do mercado,
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uso subordina o valor de troca no objetivo de possibilitar a produgdo das
subjetividades para que as relagcdes sociais do saber possam constituir o

fundamento da sociedade, porguanto

Uma cultura é tdo mais rica quanto mais os saberes comuns de que
ela é tecida lhe permitam integrar, transformar conhecimentos novos
em saberes. [...] Inversamente, mais uma sociedade codifica e
transforma em conhecimentos formalizados os saberes comuns, mais
sua cultura empobrece (GORZ, 2005, p. 32)

Essa exigéncia é, assim, ato de natureza politica consciente, pois ndo basta
reduzir o tempo de trabalho para descansar mais. E preciso atribuir novos
sentidos ao viver. A redugdo do tempo de trabalho, portanto, ndo representa
um fim em si mesmo, mas um projeto politico de transformacao da sociedade.
Sua raz8o esta na construgdo de uma esfera maxima de autonomia dos
sujeitos para que possam construir novos horizontes para além da relacdo de

assalariamento, para que as potencialidades criativas sejam entéo expandidas.

4.2 O desmonte da previdéncia social

Num sistema que distribui trabalho e moedas em propor¢cdes cada vez
menores e que tem um excedente de capital sobre uma caréncia de demanda
solvente, o caminho foi (e ainda é) o avango da forma mercantil para atividades
anteriormente ndo subordinadas a ldgica do capital. Nesse curso as bases da
sociedade vao sendo subtraidas e seus custos de estruturacéo e reprodugao

procuram ser economizados gracas a privatizacdo dos servicos publicos
(GORZ, 2005).

Foi nesse sentido que, a partir dos anos de 1980, ecoaram vozes distintas em
diferentes partes do mundo e também no Brasil, para dizer sobre a
necessidade de reforma das previdéncias sociais em face da insustentabilidade

de financiamento dos sistemas.

sozinhos ou livremente associados, bem e servicos ndo necessarios mas de acordo com os desejos,
gostos e fantasias.
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O Banco Mundial em 1994'* defendeu que o sistema deveria se organizar
sobre trés pilastras. A primeira seria de carater publico e obrigatério a garantir
um nivel minimo de pensdo; a segunda, de carater privado, igualmente
obrigatoria, constituida pela sistemética de capitalizacdo; e a terceira, privada,
facultativa e, também, por capitalizacdo (BELLOFIORE, 2002).

Essa problemética exige o seguinte questionamento: os elementos utilizados
para defender a necesséria reforma, especialmente o déficit previdenciario
crescente, se materializam no plano do concreto ou apenas constituem

argumentos de retorica para reduzir direitos anteriormente consagrados?

Para chegar a alguma resposta, € preciso dizer que os direitos sociais, dentre
eles os beneficios previdenciarios, foram construidos sobre certas condi¢cbes
materiais e sociais e, como regulagdes coletivas, correspondiam uma forma de
producéo do capitalismo industrial e de gestdo no quadro do Estado-nagao
(CASTEL, 2005). Esse cenério sofreu, a partir dos anos oitenta, profundas

alteracoes.

A idéia de Estado-nacdo esboroa ante a livre movimentacdo de capitais e o
mundo do trabalho, impactado pelo crescimento das relacdes flexiveis e
informais, perde densidade. Como 0s custos suportados pelo governo provém
predominantemente da tributacéo, ha dificuldades politicas para taxar a riqueza
gerada na economia, ja que essa exige cada vez menos trabalho formal e se

concentra, cada vez mais, em poucas maos.

No que toca a previdéncia social, a Constituicdo Federal de 1988, em seu art.
195, previu a diversificagdo de fontes de financiamento da seguridade social
(BRASIL, 2008)**. Ainda assim, todavia, manteve essencialmente seu custeio

centrado sobre as bases da sociedade salarial (MOREAU, 2005). Atrelada,

124 O documento em referéncia é o relatério Averting the old age crisis: policies to protect the old and
promote growth (AVERTING..., 1994).

125 Nos termos do art. 194 da Constituicdo Federal de 1988, a seguridade social compreende um conjunto
de acgdes destinadas a assegurar os direitos relativos a salde, previdéncia e assisténcia.



86

portanto, ao mundo do trabalho a previdéncia teve suas bases corroidas pelas

reestruturacées produtivas em curso e pelo aumento da expectativa de vida'?®.

Nesse sentido parece que ha de fato uma necessidade de repensar o sistema,
isto é, sua forma de compreensdo dentro da sociedade para identifica-lo
fortemente em relag@o a protecdo social consubstancial @ maneira de se fazer
sociedade. Sem amparo em seu entorno, 0 sujeito atomizado modifica 0s
sentidos de estar junto; o outro se torna invisivel e € produzida uma profunda

fratura social.

A prética, no entanto, tem sido a de abolir as regulagbes coletivas para
substitui-las por prote¢des individuais que, por intermédio de imperativos de

127 reformas nos sistemas de

mudanca, ocasionam em todo o mundo
previdéncia. Na América Latina, em especial, as mudangas se deram

norteadas por trés modelos: substitutivo, paralelo e misto.

No primeiro, substitutivo, fecha-se o sistema publico a novos afiliados,
substituindo-o por um sistema privado de contribuicéo definida (CD), regime de
capitalizagdo individual e administracdo privada (sdo exemplos o Chile, a
Bolivia e o México). O segundo, paralelo, preserva o sistema publico enquanto
um novo privado € criado, para que os dois possam competir entre si por meio
de uma opc¢éo do trabalhador (séo exemplos o Peru e a Colémbia). Finalmente
o terceiro, misto, mantém um sistema publico limitado a concessdo de um
beneficio basico combinado a um sistema privado que oferece uma

aposentadoria suplementar (sdo exemplos Uruguai e Costa Rica).

O Brasil optou, por enquanto, por seguir um caminho parcialmente diferente e
manteve a previdéncia social como obrigatoria e o sistema privado como
facultativo. No entanto, introduziu inimeras reformas, para conter os problemas

de déficit, que repercutem diretamente na qualidade de vida dos

126 O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) estima que a populagdo idosa no Brasil atingira
27% da populacdo do pais em 2040 (IDOSOS..., 2008).

127 Na Europa o conceito adotado foi o da flexisseguranca, para adaptar se as novas caracteristicas do
mundo do trabalho, dentre elas a sensivel redugdo de permanéncia no mesmo emprego.
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trabalhadores'®® que se veem impedidos de abandonar o mercado de trabalho

para manter a prépria sobrevivéncia.

Mas, independentemente de qual o caminho seguido, h4 sempre uma
constancia: a presenca da previdéncia privada, baseada no sistema de
capitalizacdo, defendida como O Unico caminho possivel para a solu¢do da
questdo previdenciaria. A pergunta é esta: em que a forma de financiamento

modifica a soma financiada?

Husson (1999) argumenta que os sistemas sdo equivalentes desde que se
verifiqgue a igualdade fundamental entre a taxa de rendimento de titulos
financiados e a do crescimento econémico. A proeza alcangada pelos fundos
de pensdo s6 se torna possivel se sustentada a efervescéncia virtual (até
quando? e com qual custo?) da bolsa de valores e, também, se continuar a ser

custeada, as expensas publicas, por beneficios tributérios.

Os fundos de penséo, inclusive (e para alguns de forma surpreendente) sofrem
com um mesmo risco que amedronta a previdéncia social, a crescente
longevidade populacional. A solugdo € sempre genial: imprimir novos
instrumentos  financeiros'® como per si fossem capazes de afastar

eternamente o problema. Trata-se, alias, de um problema?

A opcdao brasileira por beneficios sociais minimos e pela expanséo dos fundos
de penséao representa uma significativa clivagem no mundo do trabalho (isso se
considerar que as promessas serdo realizadas). O avanco das forcas
produtivas expulsa massas crescentes de trabalhadores do mundo formal do
trabalho que passam a estar expostos a todas as precariedades e a
estagnacdo de seus rendimentos, enquanto uma pequena parcela de

trabalhadores, os mais qualificados, gozam de protecéo.

128 No Brasil a introducéo do fator previdenciario elevou o empobrecimento do trabalhador a tal ordem que

ja se vé a materializagcdo de um fenémeno juridico (reconhecido pelos Tribunais, mas sem previséo legal)
de desaposentacgdo, isto é, o rompimento do vinculo de aposentadoria para reabertura do periodo
contributivo. Nos EUA a pratica tem sido a da aposentadoria gradual, que se denominou como full
retirement.

129 Na Inglaterra tem sido feita uma apdlice de anuidade de grande magnitude denominada Buyout em que
uma companhia seguradora assume 0 passivo.
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A cegueira mercantilista atual impede de ver que o que afinal garante a
viabilidade da previdéncia é a economia como um todo, de modo que deve ser
garantida como um direito pleno, independentemente do vinculo laboral. Ndo
se trata apenas de restaurar prote¢des sociais anteriores, mas de uma nova
forma de compreender a producgéo de riqueza social e sua partilha. Diz respeito
a construcdo de um outro modelo de sociedade em que se assegure o direito

ao desenvolvimento e a uma existéncia digna para todos.

4.3 A (des)protecao social como opcao politica

A protecdo social, como construto sociopolitico, nasceu da necessidade de
protecdo dos individuos desagregados dos nucleos basicos da sociedade
feudal. O sentimento de incerteza, a insegurangca quanto ao futuro e a
impossibilidade de contar com a protecédo familiar e de ndo mais deter sua
autossubsisténcia deu surgimento, nas sociedades modernas, a um
mecanismo para proteger o medo do futuro e da necessidade. Castel (2005, p.
7) apresenta esse mecanismo como cobertura aos “[...] principais riscos
suscetiveis de acarretar uma degradagéo da situac@o dos individuos [...]", para
que assim libertos da indigéncia pudessem desenvolver-se mais como pessoas

e trabalhadores.

Foi essa prote¢cdo consubstancial ao desenvolvimento da sociedade moderna.
Ao garantir condicdes minimas de existéncia, formatou um elemento
psicolégico que moldou e comprometeu o préprio desenvolvimento dos
individuos, permitindo que continuassem a se fazer sociedade (CASTEL,
2005).

Apesar dessa importancia central, constantemente vozes se levantam, no
interior da sociedade, para proclamar a necessidade de redugcdo de direitos
sociais. A ldgica subjacente a esse pensamento é de que esses direitos sdo
onerosos e exigem uma alta tributacdo para custea-los, que repercute na

eficiéncia e competitividade econdmica. Além disso, argumenta-se a
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ineficiéncia do Estado para atribuir a regéncia do desenvolvimento

socioecondmico ao mercado.

Ocorre, todavia, que a retirada do Estado do planejamento econdémico e 0
enfraquecimento de seus instrumentos de politica fiscal retira conjuntamente
sua propria base de legitimacdo e tem graves sequelas na forma de
pertencimento ao atingir os elos sociais, colocando em curso uma busca

desenfreada pela propria sobrevivéncia.

Essa légica impossibilita o encontro com o diverso, nega o outro para fazer-se
sobre o outro, faz com que se esque¢a que a humanizacdo ndo esté
assegurada pelo nascimento, mas se realiza pelos e nos encontros. Invisiveis
as pessoas ndo mais existem, apenas vivem. Um vergonhoso retrato social ja

Nao mais restrito aos paises em desenvolvimento.

Numa economia altamente globalizada e competitiva, os impactos das
reestruturagdes produtivas atravessaram os mares em ondas migratorias. O
contraste entre o mundo daqueles a quem é permitido viver (cada vez em
menor nuamero) e dos miseraveis ganha proporgBes anteriormente
inimaginaveis. Seus efeitos, sem davida, sdo ainda mais perversos em
sociedades subdesenvolvidas como a brasileira em que grande parte da

populagdo jamais viu serem concretizados os beneficios dos direitos sociais.

Como dimenséo essencial dos direitos fundamentais, os sociais foram
positivados em normas constitucionais como forma de assegurar sua
efetividade, porquanto sem sua materializacdo ndo hd como se conceber o
direito a uma existéncia digna. Apesar disso, veem-se constantemente
enfraquecidos por setores do constitucionalismo que o reduzem a normas de

eficacia programatica'® e atrelados & reserva do possivel.

1% As normas constitucionais sdo classificadas na doutrina tradicional como de eficacia plena
(autoaplicaveis), de eficacia contida (também aplicAveis de imediato, mas que podem sofrer restricao
legislativa futura) e de eficacia limitada (normas ndo autoaplicaveis em razao de constituirem apenas um
programa de orientacéo legislativa — programéticas —, por instituirem principios ou por dependerem de
legislacdo futura — diferida). Esse entendimento vem sofrendo modificagdes recentes pela doutrina
renovada da supremacia constitucional, que defende que toda e qualquer norma constitucional tem
contetdo normativo. Para aprofundar o debate, consultar a obra A forgca normativa da Constituicdo
(HESSE, 1991).
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Ainda resiste, mesmo que parcialmente, a idéia de que sdo os direitos sociais
contrapostos aos individuais numa incomoda contradicdo. Sendo analisados
separadamente, serdo, porquanto, inevitavelmente classificados como
antindbmicos, na medida em que os direitos individuais implicam uma abstencé&o
de conduta por parte do Estado, enquanto os direitos sociais exigem certo
ndmero de realizagbes positivas, ndo podendo ambos se desenvolver

integralmente.

Essa contradicdo aparente € fruto, em grande medida, de teorias histéricas e
sociais que, comumente costumam confrontar a sociedade com o individuo
como se fossem dois pdlos opostos. Para a corrente organica, a sociedade é
concebida como algo supraindividual, a sociedade como um todo vem antes
dos individuos. Por sua vez, na viséo individualista da sociedade, os individuos
desempenham um papel planejado e criado por sua Unica decisdo; desse
modo a compreensdo da sociedade s6 se faz possivel a partir de baixo, ou

seja, dos individuos. Entao,

Qualquer idéia que aluda a essa disputa, por mais remotamente que
seja, € infalivelmente interpretada como uma tomada de posi¢éo a
favor de um lado ou do outro, como uma apresentacao do individuo
enquanto ‘fim’ e da sociedade enquanto ‘meio’, ou uma visdo da
sociedade como o mais ‘essencial’, o ‘objetivo mais alto’, e do
individuo como o ‘menos importante’, o ‘meio’ (ELIAS, 1994, p. 18).

Essa divisdo, contudo, ndo existe. Os individuos sao seres Unicos, porém
inseridos no seio social. H4 uma liberdade de ag&o dentro “[...] de uma ordem
oculta e ndo diretamente perceptivel pelos sentidos” (ELIAS, 1994, p. 21). O
campo de acado tem limites preexistentes, o que néo significa que a acao do
individuo seja sem importancia. Trata-se de uma dindmica reticular em que o
individuo molda a sociedade e por ela € moldado. As atividades séo inter-
relacionadas e mutuamente condicionadas, de modo que os direitos nao
devem ser mirados como categorias estanques, mas como elementos
indissociaveis® de grande importancia na consolidacdo do Estado

Democréatico de Direito.

131 O desenvolvimento dos direitos fundamentais esta ligado ao surgimento do Estado moderno
constitucional e se da por dimensées (o0 termo geracdo deixa de ser adotado por atribuir uma idéia de
substituicdo gradativa). As liberdades civis e politicas sdo conhecidas como a primeira dimensdo de
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E inegavel, entretanto, que para realiza-los é preciso estabelecer limites a
extensdo desses direitos, pois para se afirmar um novo direito € preciso
suprimir algum velho direito. A defesa de um fundamento absoluto em prol de
qualquer desses direitos constitui uma ilusao que dificulta o debate democratico

e 0 avanco na protegdo deles (BOBBIO, 2004).

N&o existem direitos fundamentais por natureza. S&o frutos histdricos. Nascem
frente a determinados carecimentos que surgem em funcdo do
desenvolvimento civilizacional; das mudancas das condi¢gBes sociais e técnicas
que permitem eleger novos direitos (BOBBIO, 2004). Inevitavelmente, a
realizacdo de alguns direitos implicara em rendncias reciprocas mediadas por
um jogo de forcas politicas. Dessa forma, é preciso estar convencido de que
aquele valor dltimo guardado por um direito especifico € algo desejavel para

que, entéo, se possa lutar por sua concretizagao.

A questdo, portanto, que se confronta €

[...] criar uma ordem social que permita uma melhor harmonizacao
entre as necessidades e inclinagfes pessoais dos individuos, de um
lado, e, de outro, as exigéncias feitas a cada individuo pelo trabalho
cooperativo de muitos, pela manutencéo e eficiéncia do todo social
(ELIAS, 1994, p. 17),

pois fazemos parte, fatalmente, de um corpo social, ao qual estd atrelada

nossa sobrevivéncia.

O debate n&o deve consolidar-se entre esquerda e direita, mas sobre a propria
sociedade e seus caminhos. Essa mudanga de postura pode produzir um corte
estrutural que gere novos padrbes e alinhe o pensamento humano a novos

objetivos e escolhas existenciais.

Para tanto € preciso um querer coletivo, o que néo significa a supressdo dos

individuos, apenas a sua compreensao de interdependéncia. A protecdo social

direitos; a seu lado se encontram os direitos sociais, econdmicos e culturais (segunda dimens&o).
Atualmente ja se fala da terceira e quarta dimensdes, que ainda constituem categorias em formag&o, por
isso, heterogéneas, mas ligadas aos interesses difusos (envolvem, por exemplo, o direito ao meio
ambiente saudavel e ao patriménio genético).
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deve ser vista e defendida como um projeto politico, enquanto os direitos
sociais devem ser expandidos como mecanismos assecuratérios das proprias
liberdades individuais. E claro que ha limites financeiros na concrecdo desses
direitos, no entanto a questdo central é a decisdo acerca do destino dos
recursos publicos.

N&o se trata de defender a estatizac&o™?

, mas uma redefinicdo do Estado
centrado no interesse publico. Isso significa repelir a tese de que os direitos
sociais, econdmicos e culturais sdo meras diretivas a atividade legiferante, que
ndo consubstanciam direitos subjetivos publicos’®. A forca dirigente e
determinante das prestagcdes econOmicas, sociais e culturais transita para a

proibicdo de omisséo por parte do Estado (CANOTILHO, 2003).

SO por intermédio da pressdo legitima, entretanto, as condigbes serdo
alteradas. A efetivacdo dos direitos perpassa em larga escala pela capacidade
de organizacd@o dos grupos sociais e pela participacdo da vida politica. Brecht
([19--]) j& advertia que as piores mazelas sociais nascem da ignorancia do
analfabeto politico. Ao ndo discutir e questionar a litania de sacrificios ou ao
ndo imaginar outros caminhos possiveis e apenas submeter-se ao tecnicismo

em que os meios tornam-se fins em si mesmo, a barbérie € o resultado.

A politica € a capacidade de redefinicdo das escolhas coletivas pelo debate
democrético. Em contrapartida a incapacidade de refletir corréi lentamente as

entranhas sociais e espalha o flagelo pelo mundo.

Nos caminhos em que se esté a trilhar os avangos da civilizacdo podem ser
congelados. A desconstrugdo dos sistemas protetivos sem a substituicdo de
nenhuma nova légica que ndo o velho apanagio do mercado expbe as pessoas
ao acaso das conjunturas e dificulta o desenvolvimento de suas

potencialidades criativas.

132 Compartilha-se da viséo de Sader (2004) que coloca ser antiestatista pelo fato de o estatal representar
0 autoritario, o monopdlio, o burocrético e ser a favor da democratizacéo do Estado gracas & expansao da
esfera pablica, representativa da organizagéo da cidadania.

133 Os direitos subjetivos sdo conceituados como prerrogativas conferidas em face das regras do Direito
objetivo, sendo que seu exercicio depende exclusivamente da vontade do titular (SILVA, 2005).
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Vérios foram os motivos™* que levaram a passagem da previdéncia social para
0 mercado e a travessia para uma outra légica ndo serd nem estatal, nem

econdmica. Seré politica.

134 Além do fator econdmico que se procura desenvolver neste trabalho, Jardim (2003) pontua a
importancia das rela¢es socio-culturais da classe média nesse contexto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As mudancas na previdéncia ndo podem ser compreendidas se limitar a
andlise a uma Unica dimenséo, seja ela exclusivamente econdmica, juridica ou
atuarial como se tal constituisse a realidade per si ou como se os fendmenos
ndo estivem submersos em relacdes sociais. Sem a analise das articulacdes, é
impossivel compreender as inflexdes sociais e politicas e, principalmente, suas

consequéncias na conformagéo da sociedade.

A base econdmica sobre a qual vem sendo tecida a realidade evidencia, na
atual fase do capitalismo, uma predominancia das finangas que acelera, ainda
mais, 0 processo de centralizacdo e concentragdo de capitais, transformando
as condigOes gerais de produgéo. O desenvolvimento do sistema entrelagou os
capitais bancario e produtivo dando surgimento ao capital financeiro que trouxe
consigo as sementes do capital ficticio e exigiu a consolida¢cdo de um mercado
(a bolsa de valores) capaz de propiciar a sua conversibilidade constante em

dinheiro.

A bolsa de valores funcionou e funciona como a estrutura mediadora capaz de
permitir a reestruturagdo do capitalismo dentro de suas préprias limitacdes
enraizadas na queda tendencial da taxa de lucro, em razdo do aumento da
composicdo organica do capital. Possibilitou, também, que fosse deslocado
para 0 seu seio o centro decisério dos processos de acumulagéo, fazendo
prevalecer a logica financeira sobre a econdmica, penalizando os Estados e as

empresas que nao correspondem as suas expectativas. Mas néo so!

A efervescéncia da bolsa foi também elemento chave para convencer os
assalariados a aceitarem a substituicdo de uma remuneracéo salarial presente

pela promessa virtual de um enriquecimento futuro.

Alias, ha uma coincidéncia entre o crescimento dos mercados de capitais e a

expansdo dos fundos de pensdo, que funcionam como aglutinadores de
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poupancas individuais e inserem pequenos poupadores no circuito do capital

por meio das bolsas de valores.

Dentro da logica do capital, a consolidag@o dos fundos de penséo € de extrema
importancia, pois as entidades detém um passivo de longo prazo, capaz de
garantir maior liquidez e estabilidade as operagfes bursateis, em relagéo a
investimentos individuais, jA& que ndo ha grandes saques por saida de
participantes. Por sua vez, a idéia de que a poupanca coletada pelos fundos de
pensdo pode propiciar o desenvolvimento da industria nacional ndo prospera
por constituir uma idéia anacrdnica e pelo proprio dever fiduciario das

entidades com seus beneficiarios.

Tampouco prospera a idéia de que a propriedade das empresas é entregue
aos trabalhadores por intermédio dos fundos de penséo. Ha aqui um equivoco
conceitual entre propriedade formal e real, pois ndo é denominacéo juridica da
titularidade que efetivamente evidencia o contetdo da propriedade.
Independente da mesma, o que define a propriedade é o poder de alocacgéo e,
principalmente, o destino das riquezas produzidas que, cada vez mais, se

concentram em poucas MAaos.

De mais a mais, os defensores dos fundos de pensédo ainda desconsideram a
guestdo da maturidade dos fundos, quando os desembolsos para pagamento
de beneficios serdo superiores as entradas das contribuicbes, o que pode,
futuramente, levar a saques de grandes volumes de capital para fazer frente
aos compromissos previdenciarios e, consequentemente, ocasionar uma forte
desestabilizagdo dos precos dos ativos. Desconsideram, também, que a
realizac@o de todos esses pagamentos ir4 gerar uma liquidez no mercado que

pode desembocar num processo inflacionario.

Para que se analise se os fundos de pensdo constituem um caminho
socioeconomicamente viavel é ainda importante ater-se a uma outra
caracteristica do desenvolvimento atual do capitalismo: a mudanga substancial
do mundo do trabalho. Os sistemas de contratacédo foram flexibilizados para

dar surgimento ndo sé a contratagfes temporérias, indiretas, por tempo parcial,
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assim como, a transformacédo de trabalhadores formais em informais, o que
atingiu diretamente as bases de estruturacdo da previdéncia social atrelada a

sociedade salarial.

A producéo de rigueza ainda sofreu altera¢des para concentrar o seu coragao
no trabalho imaterial que estd ligado ao componente do saber e do
conhecimento, sé podendo funcionar como mercadoria e valorizar o capital
gracas a limitacdo de acesso que os torna escasso, em clara ofensa a sua
propria producgédo, pois o conhecimento e o saber sdo frutos de competéncias
comuns a vida cotidiana. A producéo, portanto, constitui mais do que nunca,
um fendmeno social de toda uma sociedade, de modo que é premente
estabelecer novos mecanismos de partilha do tempo de trabalho socialmente

necessario e da riqueza social produzida.

Atrelar a protecdo social as expectativas da bolsa é girar a roda da
desafortuna. Como num jogo de azar os perdedores sdo sempre em numero
muito maior do que os ganhadores e os efeitos dos resultados da jogatina
podem comprometer a existéncia da propria sociedade ao esmaecer seus elos
sociais. O direito social a uma aposentadoria digna preserva o proprio o valor
da vida e deve ser entendido como a expressdo de uma divida da sociedade
frente aqueles que participaram e participam da produgéo da riqueza social. A
tendéncia mundial, entretanto, tem sido a desconstituicdo desse direito ou de

sua substancial redugdo num caminho que deixara profundas sequelas sociais.

Os préoximos anos serdo marcados pelo envelhecimento populacional e
exigem, portanto, um esforgo para analisar as possibilidades dos caminhos.

Acostumou-se, porém, a seguir o curso do rio.

N&o se trata de propagar a crise final do capitalismo como algo determinista,
inclusive porque suas contradicdes internas impulsionam o sistema para a
revolugdo permanente de seus proprios limites. Também n&o se trata de
entender a realidade como algo dado e definido. Diz respeito a uma dinamica
em construgdo em que os sujeitos politicos conscientes de suas a¢des podem

escolher objetivos a serem atingidos. Nesse sentido € de suma importancia



97

discutir que sociedade se quer produzir, a que sociedade se quer pertencer e,
portanto, quais os caminhos a serem trilhados. Esta-se diante de uma
oportunidade de pensar o sistema. Essa pode ser uma etapa de passagem

para uma nova sintese a ser construida.

A transformacgido da sociedade ndo € um ato profético. E ato politico de
liberdade que remete a sujeitos conscientes, individuos plenos de sua
existéncia autbnoma e de seus objetivos. Requer mudangas em suas
instituicbes e em seu direito para constituir espacos crescentes da esfera de
autonomia, que pode possibilitar o surgimento de uma nova racionalidade, que
permita aos individuos o desenvolvimento de atos conscientes no corpo social,

no qual todos inevitavelmente estéo incluidos.

N&o se pode passivamente esperar o futuro sob pena de ser esmagado por
ele. Necessita-se de construi-lo. Nada leva necessariamente para um lado ou
para o outro a ndo ser as proprias escolhas, mesmo que traduzidas por um

profundo siléncio de omisséao.
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