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Resumo

A tese tem por objetivo analisar o papel dos Fundos Previdenciarios no sistema financeiro
brasileiro. Nesse ambito, visa dimensionar a importancia dos Fundos Previdenciarios na oferta de
funding para investimentos na infra-estrutura e em setores prionitarios, além de estabelecer as
condi¢bes macro-politicas, ou seja, o quadro macroecondmico e o marco regulatdrio em que esses
fundos publicos contribuem decisivamente para o desenvolvimento econdmico. Nesta perspectiva
investigou-se a criacdo, a evolugio e a atual configuragdo dos sistemas de seguro social para
compreender a fun¢@io dos fundos previdenciarios e o seu papel para o financiamento de politicas
publicas, especialmente em paises que apresentam dificuldades cronicas para desenvolver um
mercado de capitais de longo prazo como € o caso brasileiro. Almejou-se destacar a situagdo
presente dos fundos previdenciarios no contexto das finangas globalizadas.

A tese ¢ dividida em duas partes. Na Parte I, o tema € contextualizado a partir de uma
perspectiva historica e conceitual na qual se examina a evoluc@o das instituicSes de protegdo social
nas economias capitalistas avancgadas, desde os sistemas publicos e universais até os esquemas de
previdéncia complementar privada e totalmente capitalizados. O estudo do caso do Reino Unido
revelou-se importante ao destacar as tendéncias e desafios para os paises que, mediante reformas nos
sistemas de seguridade, vém desconstituindo ¢ antigo arcaboucgo de financiamento das politicas
publicas. Nosso propdésito, assim, ¢ analisar as consequéncias do crescimento dos investidores
institucionais como um dos principais atores dos mercados financeiros globalizados.

Na Parte 11, que trata do Brasil, os Fundos Patrimomiais dos Trabalhadores s3o investigados
desde a sua origem e auge, na década de 1970, até a situago presente. O FGTS e o PIS/PASEP-
FAT, compostos com recursos de poupanga compulsdria, sd0 uma componente importante do nosso
sistema de protecHo social ao relacionar os seus respectivos beneficios com os chamados riscos do
mercado de trabalho, mais especificamente, mediante o provimento do seguro desemprego, pensdes
por aposentadoria e morte, beneficios pecuniarios para trabalhadores de baixa renda, dentre outros.
Diante da canalizacio desses recursos para o financiamento da economia, considerou-se o seu papel
crucial para os setores imobilidrios e de infra-estrutura, levando-se, ainda, em conta as implicagGes
relacionadas & desestruturacdo do mercado de trabalho em curso. Por fim, as caracteristicas das
aplicagbes dos Fundos de Pensdo permitiram considerar as dificuldades de se opor a logica de curto
prazo, dai a necessidade de se estabelecer marcos regulatérios que orientem uma atuagdo voitada

para investimentos produtivos.
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Abstract

The thesis objective 1s to analyse the role of retirement funds in the Brazilian financial system.
Retirement funds in Brazl are constituted by the compulsories Asset Accumulation Programmes for
Employees and also by Pension Funds. It attemps to give a dimension to the importance of these
funds in the offer of funding suplies for long-term investments and to establish macroeconomic and
macro-political conditions, as well as regulatory mark, associated with a useful relation between
contractual savings and funds for economic development.

It is diveded into two parts. In Part I the theme is contextualized from historical and
theoretical references on Social Security and Pay-As-You-Go to the rise of all funded pension
schemes. We then examine the recent growth and the investment environment faced by Pension
Funds in the UK. This case study aims to show the main tendencies and challenges for those
countries which have been disabling their public systems aiming at a private capitalization system.
Our basic propose is to analyze the consequences of the rising of institutional investors as one of the
principal agents of long term mvestment finance.

In Part II, which is specifically about Brazil, the Asset Accumulations Programmes for
Employees are mvestigated since its origin and its peak in the 1970°s. Job Tenure Garantee Fund
(FGTS) and the Program of Social Integration/Public Employees Financial Reserve (PIS/PASEP-
FAT) are composed by resourses originated from compulsory savings and are part of the Brazilian
welfare structure which associates the benefits paid to the employees with the risks of the labour
market, such as unemployed insurance, pecuniary indemnity for dismissal, retirement, support for the
low-income employees and others. Special emphasis are given to some aspects, as the important role
they played for long term financing in Brazl, either for real-state purposes or industrial sector. We
also look at the features of pension funds to eximine its potential position in the financial framework
and the difficulties of opposing the short-term logic that has guided its actuation in the last two
decades.

As a conclusion, we discuss the perspectives for financing investment in Brasil. We consider
that it is possible to enable the retirement funds as to be na important structural component in the
Brazilian financial system for long term credit as long as guidelines could be given under a more

comprehensive regulation.



Introducio

O objetivo dessa tese € analisar o papel dos Fundos Previdenciarios no sistema financeiro
brasileiro. Nesse ambito, visa dimensionar a importancia desses fundos para a oferta de funding para
investimentos e analisar as condiches macro-politicas - ou seja, 0 quadro macroecondmico € os
marcos regulatorios - associadas com uma relagéio proficua entre fundos publicos e desenvolvimento
econdmico.

Os Fundos Previdenciarios, aqui considerados, sio constituidos pelos Fundos Patrimoniais
dos Trabalhadores e também pelos Fundos de Pensgo.

Os Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores, ou seja, 0 FGTS (Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo) e o PIS/PASEP'-FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador), como fundos publicos, sio
considerados instrumentos importantes para o fomento do setor imobilidric e da infra-estrutura do
pais. Formados com recursos de poupanca compulsdria, foram criados e sdo recolhidos pelo Estado,
inserindo-se no arcabougoe institucional da seguridade social 2 medida que associam os beneficios
pagos ao trabalhador do setor formal com os chamados riscos do mercado de trabalho, quais sejam:
seguro desemprego, aposentadoria, indeniza¢8o pecunidria pela demiss@o, auxilio para o trabalhador
de baixa renda, dentre outros. Financiados mediante cotizagcfes, calculadas ou sobre folha de
pagamentos (FGTS) ou sobre faturamento (PIS/PASEP-FAT), tais fundos, enquanto seguro social,
sdo capitalizados para fazer frente is obnigacOes legalmente instituidas. Assim, desde a sua origem
seus recursos foram disponibilizados para o sistema financeiro para financiar o investimento no pais,
seja para o setor imobiliario (FGTS), seja para o industrial (PIS/PASEP-FAT).

Os Fundos de Pensdo, de outro lado, formam-se a partir de recursos de aposentadoria
complementar. Esses instrumentos de poupanca voluntdria, no Brasil, podem ser “fechados” (de
apenas uma ou varias empresas patrocinadoras, geralmente estatais) ou “abertos” (ac publico em
geral), formando pecilios individuais para a aposentadoria. Assim, a capitalizac8o desses recursos
coloca os Fundos de Pensdo em posi¢do de destaque como investidores institucionais nos mercados

de capitais.

‘O PIS (Programa de Integrago Social) e o PASEP (Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Pablico) foram
criados na década de 1970 ¢, a partir de 1990, passaram a constituir o FAT.



Considera-se que, em ambos os casos, as caracteristicas de suas obriga¢des {previdenciarias),
vale dizer, o fato de serem previsiveis, estaveis e de longo prazo, frente ao fluxo regular de suas
receitas, permitiriam, mas ndo assegurariam, um papel decisivo na oferta de recursos e na formagio
de horizontes mais longos no interior do sistema financeiro. Porém, especificamente para o caso dos
Fundos de Pensio, as funcOes que tém exercido e os interesses que tém mobilizado no jogo frenético
da valorizagdo do capital ficticio no ambiente desreguiado das finangas globalizadas atestam as
dificuldades de se contrarrestar a 16gica curto-prazista que tem direcionado sua atuagdo nas Gltimas
duas décadas. Essa atuagfo, por sua vez, sé pode ser compreendida com todas as suas implicagdes a
medida que se apresentem as referéncias macro-politicas que influenciam as economias no contexto
da globalizagdo, ou seja das finangas liberadas, em confronto com aquelas que vigiam no mundo do
pos-guerra, sob a regulagdo keynesiana.

Tomando-se o caso brasileiro e levando-se em consideracio sua posigio periférica na diviséo
de trabalho no mundo globalizado, interessa-nos discutir as implicagBes dessas transformagdes sobre
as possibilidades de se obter financiamento interno para os investimentos necessarios ao crescimento
da economia.

Note-se que a partir dos anos 1980 o quadro macroecondntico torna-se agudo. A relativa
auséncia de investimentos na modernizacdo e expansio da infra-estrutura emerge pari-passu com o
estancamento do crescimento do produto interno bruto. Tanto um como outro s&o condicionados
pelo quadro macro-politico em transformac3o: a crescente hegemonia das politicas neoliberais, a
primazia da estabilidade econdmica, ¢ carater especulativo e de curto prazo derivado da forma de
funcionamento do mercado financeiro internacional, a nossa crescente dependéncia de recursos
externos em detrimento dos fundos publicos, a crescente incapacidade do Estado planejar, definir
estratégias e direcionar recursos para os setores prioritarios etc. Nesse contexto, como pensar 0s
“velhos™ e os “novos” instrumentos de formagfo de fundos em moeda nacional para o financiamento
do desenvolvimento? Que papel os Fundos Previdenciarios podem desempenhar para o fomento de
setores estratégicos? Sob que desiderato e qual regulago?

Para encaminhar essas questOes a tese se divide em duas partes. Na Parte I € procedida uma
certa contextualizagio do tema, desde as referéncias historico-tedricas sobre os fundos publicos e a
criagio do seguro social, até a andlise do papel contemporineo dos fundos individuais de
aposentadoria, notadamente dos fundos de pensdo, nos paises capitalistas avancados. A apresentacéo

da evolugiio das instituicbes de protegio social no Reino Unido busca apontar as principais
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tendéncias e desafios para aqueles paises que vém desconstituindo seus sistemas publicos visando a
previdéncia complementar privada.”

Na Parte I, voltada especificamente para o estudo do Brasil, os Fundos Previdenciarios serdo
investigados desde a sua criag8o e auge, no caso dos fundos patrimoniais, na década de 1970. Serdo
detidamente considerados os seus respectivos espagos na configuragdo do sistema de protecdo social
e no sistema financeiro, até os dias de hoje. Ademais, serdo apontados alguns dos problemas recentes
para o financiamento do investimento no pais. De um lado, o refluxo dos fundos patrimoniais diante
da desestruturagio do mercado de trabatho e, de outro, as atuais contingéncias negativas para o
financiamento do setor produtivo, abordando-se a difusdo da previdéncia complementar e a atuacdo

recente dos investidores institucionais.

* O estudo de caso do Reino Unido, especialmente no que se refere aos fundos de pensdo, beneficiou-se das informagdes
¢ esclarecimentos concedidos em entrevistas realizadas pa Inglaterra, ne &mbito do programa de bolsa no exterior da
CAPES. Aqui, destacamos a entrevista com o supervisor do programa de pesquisa Prof. Armando Barrentos do
Institute for Development Policy and Management - IDPM - da University of Manchester (entrevista gravada em
16/05/2002); E. Philip Davis da Brunel University (em 30/05/2002), David Blake, Birkbeck College/ University of
London (em 09/07/2002) e Tom Powdrnill, assessor da Trade Union Conference - TUC (em 18/07/2002).






PARTE 1

FUNDOS PREVIDENCIARIOS E FUNDING PARA
INVESTIMENTOS NOS PAISES CAPITALISTAS AVANCADOS

“Nenhuma economia, controlada ou nio controlada, pode sobreviver por
muito tempo como uma sociedade livre a menos que seja considerada
igualitdria, a menos que seja vista como promotora da justica social. A
promogdo da justica social por meios econbmicos requer que ds
desigualdades de renda correspondam a algum consenso tal como o valor
diferenciado na cowntribuigdo para o esforgo cooperativo que produz renda.
Numa economia urbana e altamente interdependente tal consenso ndo pode
ser sustentado a menos que a desigualdade seja refreada’”. Hyman Minsky.
“John Maynard Keynes”, 1975, p. 166. (Traducdo nossa)

Introducdo

O caminho percorrido pelas economias capitalistas em direcdo a4 montagem dos sistemas de
prote¢do social ditos universais’, apice da conquista da cidadania alcangada apés a II Guerra
Mundial, € o ponto de partida dessa parte da tese. As grandes transformagdes ocorridas desde o final
do século XIX demonstram que os mecanismos de proteciio social foram, para os paises
desenvolvidos, a alavanca para alterar o quadro pungente de abandono dos trabathadores. Nesse
processo, assistiu-se a maior explicitacdo do carater do trabalho assalariado no capitalismo, cuja
exploragdo submetia a vida do “trabalhador livre” a um roteiro previsivel de infortinios diante da
doenca, da morte, do desemprego e da velhice. Assim, na virada do século XIX, novas formas de
regulacdo da vida social levaram a encarar esse fatores cada vez menos como um problema
individual, nos marcos de uma intervencdc meramente assistencialista, e mais como uma questdo
coletiva a ser enfrentada.

Os primeiros instrumentos promovidos por uma acdo estatal deliberadamente voltada para os

setores organizados dos assalariados urbanos revolucionaram as instituigdes e propiciaram uma forte

3 Grosso modo € possivel identificar trés formas diferentes de politica social: assistencialismo, previdencialismo e
universalismo. Embora nfo excludenmtes entre si, nmem tampouco consecutivas, essas formas dizem respeito as
especificidades das relages entre Estado e sociedade e revelam embates cruciais travados ao longo do estabelecimento
das instituicGes de regulacdo social nas sociedades modernas. Ver Polanyi, 2000 e Castel, 1998,



concentragdo de recursos nas maos do Estado, adequada para o financiamento de politicas publicas
meditas. Essas foram capazes de se contrapor a instabilidade do liberalismo em diregio a uma
economia regulada e voltada para a crescente inclusdo dos trabalhadores como beneficiarios do
processo de desenvolvimento. Seus efeitos praticos e simbdlicos sobre a possibilidade de avangar na
qualidade de vida e na conquista de amplos direitos e garantias no mundo do trabalho, mesmo para
aqueles com baixa capacidade contributiva para o financiamento do seu proprio seguro social,
promoveram uma verdadeira transformacgio sécio-econdmica no contexto do capitalismo, agora
posta em xeque.

A possibilidade de mobilizar montantes significativos de recursos financeiros para as politicas
publicas, tanto como a liberdade para aplica-los, nfo foi o resultado de processos lineares e 6bvios,
mas de complexas relagdes macro-politicas, envolvendo decisdes cruciais sobre o grau de
desigualdade assentido por determinada coletividade®. Mais precisamente, essa reflex3o remete aos
fatores tipicos do periodo keynesiano, que objetivamente contribuiram para a institucionalizacdo de
um aparato publico de protegdo social a0 mesmo tempo que promoveram a centralizago de recursos
nas mios do Estado para serem utilizados como funding para investimentos de longo prazo.

Até a década de 1970 os sistemas previdencidrios foram continuamente expandidos,
aprofundando a opg¢iio por um modelo de inclusdo crescente, do tipo universalista, conforme
ressaltado por diversos autores’. Através dos embates travados em diferentes planos ao longo do
conturbado processo de construgdo dos modemos sistemas de protecdio social nas economias
capitalistas observou-se as transformacGes das formas de solidariedade social em diregio a
hegemonia da “sociedade seguracional” (Castel, 1998) e da emergéncia do denominado Estado
social, com politicas levadas a cabo por governos e financiadas com fundos pablicos®. Esses fundos
podiam ser voluntarios ou compulsérios, contributivos ou or¢amentarios, vinculados ou

desvinculados, mutualistas (apenas de uma categoria ou classe social) ou pluralistas (bipartite;

* Sobre os novos tipos de desigualdade e difcrentes graus de diferenciagdo social que as sociedades estariam dispostas a
arcar, ver Fitoussi ¢ Rosanvallon , 1996, p. 67-106.

> Ver principalmente Esping-Andersen, 1990; Join-Lambert, 1997; King, 1988; Draibe ¢ Aureliano 1989 e Cochrane ¢
Clarke, 1997.

® Para Aglietta (1979: 133 ¢ 136) o fordismo € o momento em que, pela primeira vez na histéria, se edifica vma
“norma de consumo proletaria” na qual a propriedade individual das mercadorias rege as praticas de consumo, com
implicagBes profundas sobre a produgiio em larga escala, como principalmente sobre ¢ papel do Estado ¢ sobre a oferta
de bens publicos. Para ¢ autor, a norma social de consumo, baseada no consumo privado de mercadorias produzidas em
grande escala e constituidas por bens de consumo duraveis, s¢ podia se desenvolver caso existissem formas sociais de



tripartite), capitalizados ou n#o. O mais importante, porém, € que visavam formas coletivas de
protecdo e a responsabilizacdo dos governos pelos destinos da coletividade.

A explosdo da previdéncia complementar privada a partir da década de 1980, por meio dos
Fundos de Pensio, teve implicagbes profundas para a configuracdo dos sistemas de seguridade e
para o financiamento do investimento, impactando os mercados de capitais de forma indelével, com
destaque para os anglo-saxBes. O caso do Reino Unido nos parece emblematico das mudangas
ocorridas nos sistemas de seguridade maduros’ que passaram a buscar uma maior participagio dos
esquemas privados. Essa trajetoria aponta para a tendéncia de sistemas, mesmo universais’,
conviverem cada vez mais com alternativas ao que se convencionou chamar de sistemas publicos
propriamente ditos. O ponto remete a2 compreensio de que o arcabougo institucional reflete as
complexas mteracbes e compromissos estabelectdos diante de uma dindmica capitalista
profundamente alterada pela dominacZio das financas. Logo, interessa-nos levantar as seguintes
questdes: € possivel tomar a mudanga na forma de encarar o problema da pobreza ocorrida no século
XIX como definitiva e irreversivel? Como a seguranga no mundo do trabalho podera ser assegurada a
medida que se vai desconstituindo a logica de funcionamento do Estade social? Quais os impactos
do crescimento da previdéncia complementar privada para o financiamento de politicas pablicas de
desenvolvimento econémico? Seré a atual valorizagio da formacdo do peciilio individual através da
poupanca capitalizada, em contraposi¢io ao seguro social, a pa de cal dos fundos puablicos como
suporte das politicas pablicas? Em que medida o inédito crescimento dos Fundos de Pensdo a partir
da década de 1980 expressam uma nova logica de funcionamento da protegdc social e do
financiamento de longo-prazo?

Nesta perspectiva busca-se refletir sobre a génese, a evolucfio ¢ a atual configuraciio dos
sistemas de seguridade para compreender a natureza dos fundos piblicos e seu papel para o

financiamento de politicas pablicas, especialmente em paises que apresentam dificuldades cronicas

financiamento, tanto como procedimentos para assumir socialmente os riscos e, ainda, os gastos em infra-estrutura
social,

7“A idéia de amadurecimento da Seguridade Social, ndo por acaso recorrendo a um termo usualmente descritivo de um
fendmeno natural, esta associado ao fato de que a partir de meados dos anos 70, aposentadorias e pensdes passaram a
ser pagas ao imenso contingente de pessoas que se filiou na década de 40, quando surgiram os grandes sistemas de
bem-estar no Ocidente. Sistemas maduros sfo sistemas consolidados que oferecem intimeros beneficios e que, por outr0
lado, até por conta do bem-gstar gque proporcionam a grande maioria dos cidaddos, lidam com populacées idosas mais €
mais longevas” Vianna, 1999.

8 Os sistemas tidos como “universais” se assentam em tributos gerais (Impostos), ou seja, receitas propriamente fiscais
Qi orgamentarias.



para desenvolver um mercade de capitais de longo prazo como € o caso brasileiro. Almeja-se
destacar, em especial, as dificuldades e possibilidades inerentes ao papel concedido aos fundos

publicos, notadamente os previdenciarios, no contexto das financas globalizadas.



Capitulo 1
REFERENCIAS HISTORICO-TEORICAS SOBRE OS FUNDOS PUBLICOS

E SEGURO SOCIAL

1.1 Politica Social e o surgimento dos Fundps Publicos

E possivel distinguir trés formas basicas de politica social, ou tipos de protegio social:
assistencialismo, previdencialismo e universalismo. Embora ndo excludentes entre si, nem tampouco
sucessivas, essas formas dizem respeito as especificidades das relagbes entre Estado e sociedade
estabelecidas com o advento do capitalismo, apos a superag@o do antigo regime. Revelam disputas e
embates cruciais travados ao longo do processo de criagio de instituicSes de regulacdo social a partir
da industrializac8o nos paises centrais e, especialmente, da erosio da auto-regulacio do sistema
monetario internacional. (Ver Polanyi, 2000 e Castel, 1998)

O previdencialismo pode ser conceituado como a forma de politica social que nasceu e se
desenvolveu no &mbito do mundo do trabalho da segunda revolugo industrial, sob a égide do capital
monopolista, da forte expansdo do assalariamento e da conquista de um status de cidadania
diferenciado para os trabathadores. Ainda que esse resultado tenha se materializado nas complexas
instituigdes que se tornaram tipicas da sociedade moderna, (seguro social, escola universalizada,
publica e laica, politica sanitaria e habitacional, contratos individuais e coletivos de trabalho, dentre
outras), ha que se ter em mente que foi o fruto de um longo processo de democratizagio transcorrido
em mais de trés séculos de historia.’

Com o advento do previdencialismo ¢ a mstituicio do seguro social, os trabalhadores
passaram a ter o direito de serem protegidos das circunstincias adversas que pudessem inibir suas
possibilidades de comparecer ao mercado de trabalho, especialmente contra eventos que
representassem riscos para sua capacidade de trabalho, tais como doenga, morte, velhice, acidentes,
desemprego, caréncia econdmica etc. Para tanto, era necessario que os trabathadores, as empresas ou

a propria sociedade fossem “previdentes” no sentido de acumular fundos que viessem a constituir

® Para T. H. Marshall, enquanto o século XVIII demarcou a fundacfo da modernidade com base nos principios dos
direitos civis ¢ politicos; os direitos sociais avangaram no século XIX e, como culminacio do ideal democratico, a
consoelidacfio da cidadania social difindin-se no século XX, (Marshall, 1963 e Esping-Andersen, 1990)
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recursos capazes de prover os melos de custeic ou financiamento para tais eventualidades. Assim, o
enfrentamento da inseguranca fundamental da condigio de assalariado assumiria a forma de
contribuigdes para um fundo coletivo, cujo carater preventivo e publico modificaria a esséncia das
medidas de combate a pobreza até entfo em voga. Diferentes das politicas ditas universais, que se
assentariam em impostos (com vinculo menos estreito entre contribuicdes e beneficios, conforme
veremos adiante), as politicas sociais do previdencialismo basear-se-iam primordialmente no seguro
social, com cotas ou contribui¢Ses arrecadadas de empregados e empregadores, pelo Estado, como
sua forma basica de financiamento (Médici e Braga, 1993).

Embora o previdencialismo seja tdo antigo quanto o assistencialismo, sua apari¢io enquanto
acdo governamental data da segunda metade do século XIX, apesar do longo percurso e das intensas
batalhas travadas até que se impusesse como uma verdadeira politica social. Isto €, como uma
extensa rede de proteg@o dos trabalhadores, assumida € levada a cabo pelo Estado, que transcendesse
a imputacdo da culpabilidade individual pela pobreza '° e enxergasse o fendmeno como decorrente do
funcionamento do capitalismo e, nesta ordem, como questdo coletiva a ser enfrentada (ver Peter
Baldwin, 1986). Essa trajetoria pode ainda ser observada mediante a analise das transformacdes das
formas de solidariedade social em dire¢do & hegemonia da “sociedade seguracional”, em que o
proprio sistema de assisténcia devia ser integralmente financiado e organizado como um servigo
publico.

Nesse novo contexto, 0 pauperismo passou a ser visto nde mais como um acidente, mas como
a condigdo forcada de uma enorme parcela dos membros da sociedade e, em decorréncia, como
ameaca a ordem politica e social, suscitando uma nova questfio social. A novidade dessa
conceituagéo repousou no reconhecimento de que existe uma indigéncia que ndo ¢ devida a auséncia
de trabalho mas, sim, a nova organizacdo do trabalho, isto €, ao trabalho liberado. Logo, a indigéncia
¢ “filha da industrializagio”. Esse reconhecimento “pega a contrapé o pensamento liberal elaborado
ao longo do século XVIII, segundo o qual ‘um homem ndo é pobre porque nada tem, mas é pobre
porque ndo trabatha’ (Montesquieu)... Dai ser necessario abrir as oficinas e preparar os meios de

trabatho™ (La Rochefoucauld-Liancourt em Castel, 1998: 284)

10« Passurance permet de passer de la notion subjective de comportement et de responsabilité individuelle & une

notion objective de risgue... qui permet de reléquer au second plan le jugement sur les individus”. Pierre Rosanvallon,
citado por Join-Lambert, 1997, p. 37.
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De acordo com Castel, a historia européia registrou um tumultuado processo para a
superagio da “politica sem estado”. Na Franga, a quase proibicio da caridade legal teve como
contrapartida estratégias complexas baseadas na busca de respostas nio-estatais para a questdio
social. Assim, uma nebulosa teia de instituicbes de assisténcia privada confessional, institui¢hes
religiosas e obras de caridade paroquiais coexistiram com as iniciativas das elites que, visando
desenvolver um poder tutelar em relacdo aos desafortunados, assumiram uma fung8o de beneficéncia
que “poupava’ a intervengio do Estado."

Nesse contexto, mesmo recusando-se a executar uma politica social, os governos
estimulavam (e até propunham) praticas beneficentes, contanto que n#o se inscrevessem num quadro
de direitos assegurados pelas politicas pablicas mas, ao contréario, por um outro estatuto, aquém da
esfera do direito: o das obrigagdes morais. Consideravam, pois, que a moral ndo se reduzia a esfera
privada e que havia uma moral piblica afeta as obriga¢Bes que regulamentavam certas relagdes
sociais sem sancdo juridica. Isso implicava na aposta do liberalismo em manter a politica social dentro
de um espaco ético e ndo politico. Justificado pela moral, que Kant havia demonstrado como sendo o
campo da liberdade e da obrigagdo, o discurso Iiberal identificava uma extensa esfera dos deveres
morais: as relacdes privadas, certas relagdes entre iguais, as relagdes familiares e, principalmente, as
relagdes com os inferiores, i1sso €, “com o conjunto do que vai constituir o setor social”. Esse dever
de protegdo seria entfo exercido por meio de uma “virtude moral de utilidade piblica: a beneficéncia”
(Castel, 1998: 303 a 304).

Note-se que essa plataforma, compativel com o ideario liberal em luta contra o antigo regime,
via qualquer forma de associagdo para a ajuda mitua como reminiscéncia da atuagio monopolista €
reguladora da guilda. (Ver Polanyi, 2000: 91}

Para além das justificativas 1deologicas liberais para a atrofia das estruturas previdencialistas
da politica social, o desalento dos trabalhadores contribuia também para as dificuldades de sua
implantagdo. Como um verdadeiro circulo de ferro, as péssimas condigdes de vida da massa operaria

debilitavam a capacidade de trabalho e a vida Util de enormes contingentes de trabalhadores, elevando

I - Segundo Castel (1998: 302 ¢ 303), “o primeiro porta-voz dessas oricntagdes que vdo predominar até o fim do
século XIX é, sem dtvida, Delecroy, membro da Convencio” que sob o Diretdrio, propde um plano geral de
organizacdo dos socorros em fexto “curto, mas denso, que ja contém o essencial da tematica liberal em matéria social”.
{1.B. Delecroy, Rapport sur ’organization publics. Convention nationale, sessdo de 12 vindemidrio ano V). Ainda de
acordo com Castel, a pregacdo de Delecroy se faz nos seguintes termos: “estabelecamos entdo ainda, como principio,
que o governo nio pode encarregar-s¢ sozinho da manutencio do pobre; mas, colocando-o sob a salvaguarda da
comiseracio geral e da tutela das pessoas abastadas, deve dar o exemplo de uma beneficiéncia limitada em seus meios™.
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significativamente as chances de ocorréncia de eventos relacionados a doencas ou acidentes, Tudo
isso influia sobre os riscos e sobre as taxas de contribui¢io necessarias para o financiamento de um
sistema de seguro social que se apresentava extremamente anti-econdmico, quica inviavel.

Néo surpreende, portanto, que foi s0 a partir da segunda metade do século XIX, quando as
grandes corpora¢les empresariais capitalistas dos setores de ponta da II Revolugio Industrial
cresciam & pleno vapor, que essa situacio foi gradativamente alterada, por intermeédio de formas
societais, como as Sociedades ou Ligas Mutualistas ou por meio da organizacdo e do poder
normativo do Estado (como no modelo desenvolvido na Alemanha de Bismarck). Ressalte-se que as
experiéncias mutualistas eram realizadas pela criaciio de instituicBes de protecdo social, geralmente
organizadas e administradas pelos préprios trabalhadores, sendo mantidas por recursos proprios
destes, a partir de cotizacOes individuais. Algumas dessas sociedades contavam com contribuigdes
das empresas, obtidas de forma espontinea ou negociada.”” Posteriormente os sindicatos passaram a
assumir algumas funcdes desempenhadas pelas Ligas.

Desde entdo, o que estava em jogo eram as perspectivas de desenvolvimento de instituigdes
de poupanca e de previdéncia voluntaria que abrissem caminho e estabelecessem os requisitos de uma
soctedade seguracional, isto €, baseada no seguro social para o financiamento de amplos sistemas de
beneficios sociais contra os principais riscos do mercado de trabalho. Contudo, as resisténcias
continuavam a se apresentar com persisténcia, mesmo quando ja se havia constituido e consolidado
formas avancadas de mutualismo. Vejamos:

“A primeira caixa econdmica ¢ fundada em Paris em 1818. (...) Villermé observa que,
depois de 1830, ha um importante desenvolvimento dessas caixas. Entretanto, tendo em
vista a modicidade dos salarios operarios, o impacto propriamente econdmico dessa
poupanga permanece limitado. Esse tipo de economia vale sobretudo por seu valor
moralizador, como pedagogia da previdéncia. Enquanto o montepio simboliza a
irresponsabilidade popular e seu infortunio, comandado pela imediaticidade da
necessidade, a caixa econdmica inicia 0 povo nos méritos da racionalidade que calcula e
no valor do dinheiro como fonte de investimentos produtivos.

Mas o alcance moralizante das sociedades de socorros mutuos € maior ainda. Na
realidade, com a protecio patronal, vo sustentar o essencial das esperancas de uma
methoria do destino das classes populares, compativel com a estrutura liberal da
economia. A situaciio da Inglaterra funciona aqui como modelo ao servir de contraste
para o direito & assisténcia. O desenvolvimento das friendly societies [que em 1815 j&

2 . “Nos Estados Unidos, as formas previdencialistas surgiram sob a égide de estruturas privadas, sejam elas

empresas, sejam sindicatos ou trade unions. Cabe destacar, neste caso, 2 inovaggo fornecida por Henn Ford, que, com o
intuito de aumentar a produtividade e manter a regularidade das condi¢des de trabalho, criou um generoso sistema de
protegio social para os seus empregados, incluindo desde beneficios, até moradia”. Médice ¢ Braga, 1993, p. 534



contavam com 925 mil membros, nimero que so foi atingido na Franga depois de 1870,

data em que as sociedades inglesas ja atingiam matis de 4 milhdes de associados] parece

indicar que existe um meio, assegurando profissdes inteiras contra alguns riscos - a

doenca, o acidente, até o desemprego e a vethice -, de combater a inseguranca

fundamental da condicidoe salarial. A previdéncia pede se tornar coletiva,
permanecendo voluntiria. Pode dar uma dimensfie verdadeiramente ‘social’ as
praticas filantrépicas. As sociedades de socorros nnituos apresentam, entretanto, dois
grandes obstaculos. Os operérios podem desviar essa possibilidade para se associar com

fins reivindicativos ou subversivos e transformar as sociedades de socorros em

sociedades de resisténcia. {...)Também existe o perigo de que, tornando-se obrigatorias,

as cotizagbes percam seu valor moralizador. Ndo podena haver verdadeira previdéncia

sendo voluntaria. A obrigacio sO podendo ser garantida pelo Estado, a cotizacdo

obrigatdria seria entfio o cavalo de Troia, gragas ao qual o poder publico se imiscuiria

nas questdes do trabalho.” (Castel, 1998: 324-326, grifo nosso})

Essa retérica, no entanto, ndo fol suficiente para barrar a tremenda expansdo € crescente
importéncia dos esquemas de protecio social na esteira dos Estados sociais que vio se constituindo e
dando uma outra feicio as relagbes com a sociedade, nos marcos da nova dindmica das economias
monopolistas. De uma maneira muito abrangente, autores como Peter Flora (1981) destacam que a
evolugio e o crescimento do Estado do bem estar social (welfare state) pode ser interpretado como
resposta a expansdo do capitalismo, de um lado, e & transformacio dos Estados nacionais em
democracias de massa, de outro. Vale dizer, como atendimento a crescente demanda por igualdade
sOcio-econdmica - ou, como quer Marshall, com a institucionalizagdo dos direitos sociais como
desdobramento dos direitos civis e politicos (Draibe e Aureliano, 1989). Consideramos contudo, que
mais do que uma resposta & demanda por igualdade socio-econdmica, trata-se de uma resposta a
demanda por seguranc¢a sécio-econdmuca. Ou seja, a constatacdo da necessidade de se garantir
maior seguranga frente aos riscos do desemprego, acidente, doenca, velhice, morte e outros deflagra
o movimento da sociedade em diregdo ao bem-estar social e criagio dos modemos sistemas de
prote¢io social. A revolugdo se d4 a0 mesmo tempo em que se questiona a capacidade da familia de
se responsabilizar pela seguranca e sobrevivéncia, ou seja, pela reproducio de seus membros diante
dos riscos crescentes da vida moderna. Nesse contexto, além daquelas situagdes de emergéncia,
ganham vuito outras dimensdes das necessidade humanas, desde habitagdo até servigos de emprego,

passando por educacgfio e qualificagiio profissional, saiide e saneamento urbano, meio ambiente e
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lazer. Por conseguinte, o Estado passa a ocupar-se das multifacetadas dimensdes da vida em
sociedade, relegando 4 familia um papel cada vez mais atrofiado na sociedade ocidental ”

A via para a montagem desse novo arcabouco institucional foi pavimentada por reformas que,
na Inglaterra, desenvolveram-se a partir da segunda metade do século XIX. Lembre-se que, durante a
maior parte daquele século, a agdo publica voltou-se primordialmente para a construgdo e
administragdo de estruturas legais, fiscais, monetanas ¢ financeiras para as operagOes autdnomas e
auto-reguladoras dos mecanismos distributivos vigentes nos mercados (Polanyi, 2000). Isso ndo
significava o Estado estar fora da economia, mas ao contririo, tal assertiva nos conduz &
compreensdo de que o modermno Estado liberal demarcou o percurso de uma intervencgio especifica,
caracterizada pela promog¢@o de um ambiente propicio a acumula¢do de capital, sob um arcabougo
condicionado pela auto-regulacio da economia, em determinado momento historico-politico.

Para Poggi (1981), o papel desempenhado pelo Estado liberal remete a trés classes de
guestfes que se destacaram desde o periodo oitocentista: as guesifes constitucionais, concernentes
as relagdes de poder (mais especificamente a distribuicio de poderes entre Orgdos legislativos,
executivos e judicidrios); as questdes de politica externa e de comércio exterior, e finalmente a
questdo social e de desenvolvimento econdmico. Estas ltimas preocupagdes, que surgiram como
respostas aos fendmenos presentes a partir da industrializa¢cdo no pais de ponta: pressdo demografica,
proletarizagdo em massa, epidemias urbanas, indigéncia, crminalidade, acidentes industriais,
descristianizagio macica, crescimento do sindicalismo organizado e do socialismo, analfabetismo,
“vicio” na forma de prostituicio, delingiiéncia juvenil, alcoolismo, perdas de raizes sociais, greves e
desemprego, dentre outros, apontam claramente para uma estreita relagio de complementaridade
entre o Estado do século XIX e a sociedade civil burguesa da época, em que a distingdo
estado/sociedade estabeleceu, para ¢ Estado liberal, a complexidade do dominio da classe burguesa,
cujas estruturas politicas eram primordialmente “receptivas” aos requisitos do modo capitalista de
producio, “expressando e escondendo ao mesmo tempo a subordinacio funcional do poder politico
ao econdOmico” {Poggi, 1981). Ndo se deve esquecer, ainda, que a separacdo entre Estado e

sociedade for um longo caminho em diregdo ao derradeiro desenlaco das estreitas relagbes com a

igreja.

" Sobre esse dltimo ponto ver Habermas, 1980.
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As reformas concernentes a “grande transformagfo” iniciada na segunda metade do século
XIX apresentaram-se, paradoxalmente, como “a ponta-de-langa legislativa do contra-movimento que
se opds ao mercado auto-reguldvel”, revelando-se “espontinea, ndo dirigida pela opinigo e induzida
por um espirito puramente pragmatico” (Polanyi, 2000: 173). Em linhas gerais voltaram-se para:

o a alteracio da legislacdo sindical, que imprimiu aos governos uma atitude mais
democrética diante dos trabalhadores organizados e do advento de greves;

¢ a criagZo de uma legislacio sobre duracio da jornada e outras condig¢Ses de trabalho,

e a criagio de mecanismos governamentais de segure social, como leis sobre acidentes de
trabatho, enfermidades, beneficios por velhice e em circunstancias especiais relacionadas ao
desemprego.

Os niveis de mercantilizacio, de um lado, ¢, de outro, de regulacio (ou domesticacio) do
funcionamento do mercado, passaram, por sua vez, a diferenciar as formas concretas de existéncia
dos sistemas de seguridade e os diferentes graus de protecio cunhados nas respectivas instituigdes
nacionais. Desse modo, a capacidade de imprimir, de forma mais ou menos abrangente, a logica e a
difusdo da protegdo social derivava da consci€ncia e da pressdo em defesa dos interesses de classe,
tanto quanto da possibilidade de estender esses interesses por meio de aliangas politicas. A medida
que avancava a consciéncia politica dos trabalhadores e a sua capacidade de mobiliza¢éio ¢ pressdo
por mais espaco e protecio, obviamente se ampliava o leque de reivindicagdes mais elevadas com
vistas a lograr uma mais ampla fronteira de direitos sociais e de agdo politica. De acordo com
Heimann “os direitos sociais podem fazer as fronteiras do poder capitalista retrocederem™*.

Assim, o previdenciahsmo (estatal) passou a dominar a cena sdcio-politica a partir de 1880. Ao
final dos anos 1940, os mecanismos de proteg¢do social previdencialista estendiam-se praticamente a
quase totalidade das economias capitalistas desenvolvidas. No bojo desse processo vio se
constituindo e modificando as visdes da questfio social: da superagio da lei dos pobres e do teste de
meios, como também de atuacdes eminentemente assistencialistas e tradicionais, passando pela
criagdo das instituicdes de seguro-social {(com financiamento contributivo restrito), até a sua extensio
para formas generosas e universais (baseadas preponderantemente em recursos or¢amentarios). De
forma geral, os sistemas de protegfio social passaram entdo a perseguir a universalizagiio da

cobertura, a integragdo entre politicas de previdéncia, saide, desemprego e assisténcia social, os

critérios de solidariedade e uniformidade para a concess@o dos beneficios, a diversificagdo de fontes

*# Citado por Esping-Andersen, 1996, p. 95.
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de financiamento e, finalmente, o regime de reparti¢do como instrumento que viabilizava as medidas
redistributivas.

Nzo nos surpreende que esse arranjo tenha atingido o seu auge no periodo do chamado
Jfordismo, momento em que, segundo Aglietta (1979: 135 e 136), pela primeira vez na historia se
edifica uma norma de consumo proletdria. Para o autor, esse € 0 momento em que a propriedade
individual das mercadorias rege as praticas de consumo, com implicacdes profundas sobre a
producdo em larga escala e também sobre o papel do Estado e a oferta de bens publicos. Trata-se de
uma forte transformagio, tanto com respeito aos modos de vida tradicionais como com respeito ao
periodo de formagdo da classe operaria.”

Assim, a norma social de consumo baseada no consumo privado de mercadorias, produzidas
em grande escala e constituidas por bens de consumo duraveis, s6 podia se desenvolver caso
existissem formas sociais de financiamento, tanto como procedimentos para assumir socialmente 0s
riscos e, ainda, os gastos em infra-estrutura social. E tio-somente nessa perspectiva que se pode
compreender o significado dos Fundos Piblicos no contexto do capitalismo do século XX

Dessa forma, assistiu-se, na primeira metade do século passado, a universalizagdo das
politicas sociais. Foi, entdo, o sucesso do previdencialismo o motivo de sua propria suplantagio
naqueles paises que alcancaram sistemas generosos e inclusivos. Segundo Medici e Braga (1993: 55),
“fol com base na extensdo dos sistemas previdenciarios que foi possivel aos paises desenvolvidos
montar novas estruturas sociais baseadas no conceito de cidadania, ou seja, na cobertura de
condi¢des minimas para qualquer pessoa, independentemente de ter o estatuto de trabalhador
assalariado ou de contribuir, de alguma forma, para sistemas de capifalizacdo”. Esses autores
ressaltam, contudo, que o advento do universalismo ndio destréi as estruturas previdenciarias
existentes, antes o contrario, “somam-se” e “amalgamam-se” a essas, tendo em vista o
aproveitamento dos fundos anteriormente formados para financiar os mecanismos de transigdo.
Assim, essa passagem ndo teria sido de descontinuidade mas sim de evolugdo para um estagio
superior, cujo impacto para os sistemas de protecio social ndo seria desprezivel, atingindo o apogeu

os modelos verdadeiramente generosos e universais nos idos da década de 1970.

' periodo caracterizado por uma miséria extrema ¢ uma inseguranca total que ndo permitiam nenhuma estabilizacdo
dos hdbitos de comsumo. O autor lembra ainda que, nessas circunstincias, 0 processo de consumo ndo estava
sstruturado, ou estava organizado dentro do marco da familia, segundo uma estrita divisdo do trabatho doméstico.
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Empiricamente pode-se constatar por diversas formas esse percurso nos diferentes paises. O
resultado no aperfeicoamento institucional, na distribuigio de renda e na melhoria da qualidade de
vida dos paises centrais foi auspicioso. Haja vista, por exemplo, o periodo de 1950 e 1974, quando
houve uma progressiva substituicdo das fontes contributivas por fontes fiscais no financiamento dos
programas sociais basicos dos paises europeus, ao lado de um progressivo aumento do gasto social.
Assim, entre 1960 e 1975, o gasto governamental com salde como percentagem do PIB nas
economias da OCDE (Organizacdo da Cooperagio para o Desenvolvimento Econdmico)} passou de
2,5% para 5,2%.'°

De uma forma sintética é possivel observar dois movimentos na maioria dos paises que
transitaram de formas previdencialistas para formas universalistas de prote¢@o social e, a partir da
década de 1980, para uma retomada de esquemas privados:

¢ Os recursos previdenciarios, oriundos de contnibuigdes de individuos, empresas ou
categorias profissionais, cujos fundos acumulavam-se com base em sistemas de
capitalizagdo, passam, com o universalismo, a funcionar com base em sistemas de
reparticio. Sendo assim, o esforgo individual ou coletivo de uma dada categoria
profissional, no intuito de financiar as condigbes futuras de retirada do mercado de
trabalho, € substituido pelo chamado “pacto inter-geracional”, em que os contribuintes do
presente financiam os beneficios dos retirados no presente, esperando que o mesmo ocorra
no futuro, quando estiverem aposentados.

s Passam a ser criadas, em carater complementar, esquemas publicos e, principalmente,
privados de pensdo, em regimes de capitalizaciio, que permitiram, além de criar a
possibilidade de diferenciagdo de rendas futuras para aposentados e pensionistas, direcionar
essas reservas, seja para o sistema de crédito, seja para o mercado de capitais. (ver Medici
e Braga, 1993: 37)

Para muitos analistas, a conjungio dos diversos fatores que implicaram no declinio das
politicas de pleno emprego e na aceleraciio da desregulamentagdo das economias, especialmente da
liberalizacido dos mercados financeiros, propiciou um desempenho mediocre nesse novo contexto
macro-politico {vis-g-vis os anos de ouro do pds guerra). Assim, o fraco crescimento do PIB e o
envelhecimento da populagio nos paises avancados trouxeram novas fontes de preocupagio sobre 08
regimes de aposentadorias, as despesas com satde e, sobretudo, sobre o outrora consensual “pacto

social entre geracdes” (Join-Lambert, 1997: 66). Nesse percurso passou-se a questionar a existéncia

' Para Aglietta, o elo especifico que o fordismo estabelece entre processo de trabalho mecanizado € o consumo

estritamente privado de mercadorias impde um rapido crescimento do custo do “consumo coletive™ & medida que se
desenvolve a norma de consumo. Isso € o que reconhece €58¢ awtor ao constatar que, por essa razio, assistiu-se a partir
dos anos 60 a uma verdadeira explosdo do que veio a se chamar os ¢ustos sociais do crescimento,
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dos sistemas de seguridade social que foram constituidos no pos-guerra, caracterizados pela sua
influéncia positiva sobre a distribuigio da renda nacional e responsavel pela estabilizag@o do consumo
de massas e pela elevacio da qualidade de vida através do acesso generalizado aos servigos publicos.
Ademais, emergiu com énfase o argumento de que os trabalhadores ativos, ao terem de financiar a
contra-gosto um numero crescente de inativos, dando-se conta do seu esfor¢o individual de
poupanga, promoveriam um ambiente de tensio permanente sobre o contrato social estabelecido no
passado. Assistimos, assim, ac questionamento de um modelo de seguro social em que os ativos
tinham a consciéncia de que estavam cotizando-se para o beneficio coletivo por um outro, em que
cada pessoa em atividade parece estar pagando por outros, ou carregando outros como um fardo!
Nesse caldo de cultura, assombra o recrudescimento de posturas individualistas que pareciam ter sido
superadas pelos méritos de uma dada vis@io coletiva, que soube construir sistemas inclusivos e

generosos nos paises desenvolvidos.

1.2 Evolugio Institucional da Politica Social e do Seguro Social: o caso do Reino Unido

Em 1908 o pagamento de pensdes (ou seja, aposentadorias) para os indigentes idosos
despontou como um marco na area da protecdo social em evolugdo na Inglaterra. Trés anos depois,
em 1911, o National Insurance Act instituiu o sistema de seguro obrigatorio, gerido pelo Estado,
com vistas a cobrir os riscos de doenga, desemprego e invalidez. Esse notdvel avango institucional foi
ainda complementado, entre 1920 e 1931, pelas protegdes garantidas em matéria de desemprego
(Join Lambert, 1997).

As primeiras décadas apds a II Grande (uerra caracterizaram-se pelo papel relevante
ocupado pelo Estado na provisgo de beneficios e servigos sociais, como também pela intervenc@o na
atividade propriamente produtiva da economia, em comparagio com ¢ periodo anterior, o que veio a
ser denominado de economia mista segundo autores como Shonfield (1965). Para as sociedades
capitalistas avangadas a questfio que se colocava era como combinar a engrenagem econdmica do
livre mercado com arranjos que assegurassem paz social internamente. Especialmente para os paises
da Europa continental, a mazor parte da politica de bem-estar social passou a ser planejada e encarada
como um principio orgénico do crescimento econdmico.

Considerando a génese do welfare state nos paises capitalistas avancados, € possivel constatar

que, em paises come os EUA e Inglaterra, a hegemonia da burguesia empreendedora com valores
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liberais apoiados na iniciativa individua! e na ética do trabalho dificultou o chamado reformismo,
encorajando as solugles mercantis em respostas as necessidades de protegio (Tawney, 1995,
Skocpol e Orloff, 1984). No caso britinico, no entanto, toma-se fundamental ressaltar que isso ndo
impediu uma evolugdo no sentido da formatagdo de um sistema com fortes tragos universalistas.'” As
caracteristicas gerais do sistema que vai sendo montado na Gri-Bretanha, especialmente no pos
guerra, apontam para um mzix entre o “universalismo” e o “mercado™. Logo, a classificacio que
identifica o caso inglés meramente com o liberalismo ofusca a importante marca que o universalismo
imprimiu as suas institui¢oes.

A questdo principal para a ordem econdmica vigente 1o pos guerra, € para o proprio regime
do welfare state, remetia ao pressuposto de que a administragdo da economia levaria ao pleno
emprego como um objetivo politico. Esse foi o ponto de partida para William Beveridge em seu
Social Insurance and Allied Services (“The Beveridge Report”, de 1942), onde estabeleceu os
principios de um sistemna integrado de beneficios sociais. Seu Relatorio propugnava o seguro social
no coragdo do welfare, redesenhando os programas voltados para os idosos, doentes e
desempregados introduzidos durante os governos liberais de 1906-1914. As denominadas reformas
de Beveridge visavam integrar as medidas anteriores em uma abordagem mais sistémica de seguro
social, considerando que contribuicdes pagas por empregadores e empregados conformariam um
seguro basico para as trés principais categorias de necessidades: velhice, doenca e desemprego. Para
Beveridge (1944}, havenia de ser reconhecido o papel residual da assisténcia (ou seja, dos programas
da National Assistance), cujos beneficios ndo eram baseados em seguros. Esses beneficios

assistenciais, sendo estritamente apoiados em testes de meios, isto €, em verificagBes sobre o estado

7 Esping-Andersen classifica no grupo de welfare state “liberal” aqueles casos em “que predominam a assisténcia
aos comprovadamente pobres, reduzidas transferéncias universais ou planos modestos de previdéncia social”. Para
esse autor, “Os exemplos arquétipos deste modelo s#o os Estados Unidos, o Canadi e a Australia”, O Reino Unido
aparece, assim, em uma posicdo menos “pura’. Vale dizer, “Em Nacges com um sistema de assisténcia social ou com
um sistema universalista do tipo de Beveridge, a opglo fol entre 0 mercado e o Estado, no sentido de proporcionar
adequacdo e satisfazer as aspiragbes da classe média. Dois modelos alternativos surgiram desta escolha politica. O
modelo tipico da Gr3-Bretanha ¢ da  maior parte do mundo anglo-saxio € 0 de preservar no Estado um universalismo
essencialmente modesto e deixar que 0 mercado reine sobre as crescentes camadas sociais que demandam beneficios
previdencidrios maiores”. Esping-Andersen, 1990. Essa caracteristica do welfare state britdnmico propicion reformas
apos 05 anos 80 que estenderam a atpagfo do mercado em nichos supostamentie lucrativos gue resultaram em
retumbanies fracassos, como em algomas dreas da saide, por exemplo, que voltaram 3 orbita publica no final dos anos
90,

% . Para Ferrera (1993) paises como Gri-Bretanha Canadi e a Nova Zeldndia constiteem o grupo dos “Welfare States
Universalistas Mistos”, com esquemas assegurativos macionais mediante provas de meios (means fested) ¢ que foram
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de necessidades e caréncias para a sua concessfo, deveriam apenas preencher as lacunas deixadas
pela renda do emprego e pelos beneficios segurados, participando no sistema de forma residual.

Entre 1945 e 1949, implementou-se na Inglaterra um amplo programa de reformas para a
educagdo, saide, habitac3o e seguro social, estabelecendo as condi¢des de um regime de bem-estar
no qual cabia ao Estado assegurar as garantias universais. Contudo, o mercado e a familia deviam
ainda preencher espagos importantes relacionados com suas fungdes consideradas fundamentais.
Nessa medida o setor estatal na Inglaterra reteve os “elementos do modelo anterior de welfare
individualista/seletivista, que passou a conviver com o fortalecimento crescente do compromisso com
os principios coletivistas/universalistas” {Clarke ¢ Lagan, 1997: 20).

Com essa ambivaléncia, edificou-se um sistema publico de protegdo altamente integrado, no
plano organizacional, e inclusivo, no plano social, concentrado nos seguintes programas:

o Family Allowances: assisténcia as familias, criado em 1945 para o pagamento de

beneficios (estendido a todos os cidaddos);

o National Health Service - NHS (1946): voltado para a assisténcia a satde (para toda a

populacgdo);

o National Insurance (1946). instituido como seguro social para a prestagio de pensdes e

indenizag3es contra inatividade e doengas (voltado para a populagio ativa),

o National Assistance (1948). voltado para o provimento de renda aos necessitados
{mediante prova de meios - means tested- para a concessdo do beneficio)

Por essa via o welfare state britdnico no pds-guerra assumiu a sua configuragdo particular no
contexto das relagSes entre Estado e sociedade da chamada “economia mista” e, principalmente, de
apoio aos individuos bem situados na estrutura econdmica € social, em que a renda familiar era o elo
que unia o mercado de trabalho com a familia, & medida em que considerava a divisio dos papéis
sociais e as dependéncias por idade e género. Ou seja, tanto nos programas de habitacdo publica,
como nos de transferéncia de renda, ou de servigos para criangas carentes, por exemplo, estabeleceu-
se que as necessidades senam primariamente providas por meio do trabalho assalariado masculino e
dos servigos que o salario podia comprar. Observe-se que, até para os programas de transferéncia de
renda, o modelo predominante a ser seguido seria o seguro social, que presumia um padrio de
emprego permanente que garantisse atingir as metas de contribui¢bes necessarias.

Permeando todo o sistema estavam presentes as seguintes premissas:

transformados depois da II Guemra Mundial em sistemas de seguridade social de ampla cobertura ¢ prestagbes
homogéneas de valores fixos.
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1) O trabatho assalariado era o primeiro recurso de renda. O Estado teria a funcgio de
garantir, de forma limitada, apenas a substitui¢do para perdas de renda sofridas pelos individuos que

néo fossem por sua culpa.

2) O compromisso com a manutenc@o do pleno emprego seria imprescindivel. Uma vez este
atingido, seriam minimizados os custos com uma das principais parcelas do sistema de seguros: o
seguro desemprego. O fracasso desse objetivo implicaria na incapacidade de parte dos individuos
atingirem as metas das contribuigdes necessarias para conformar o fundo destinado ao pagamento
dos beneficios que poderiam requerer.

3) O pleno emprego significava “pleno emprego masculino”. A despeito da expansio do
trabalho assalariado feminino durante a guerra ambos, o Beveridge Report e o sistema de beneficios
implementado com base neste, viam o trabalho assalariado da mulher como secundéario ou uma
atividade periférica. Embora a muther pudesse trabalhar por um periodo antes de casar, esse seria um
periodo de transico no caminho “normal” da sua condigio de dona-de-casa e mie. Assim posto, a
mulher era estruturalmente posicionada no sistema de beneficios como dependente, ou seja, 0 seu
acesso feito através do homem. Como resuitado, a maior parte das mutheres pagava contribuigdes
reduzidas para a National Insurance, desde que ndo era esperada a requisicdo de beneficios sob o seu
proprio direito. "

Com relagdo ao primeiro ponto, o principio de substituicio limitada da renda era importante
na medida em que se assumia que o nivel fixado para a provisdo estatal nfo atuarnia para
“desincentivar” o emprego ou tornar os individuos menos previdentes acerca do futuro. Para
Shonfield (1965: 142) esse aspecto particular diferenciava tremendamente a concepgdo inglesa das
demais. Nos sistemas continentais, o beneficio individual dos fundos de bem-estar social tendia a ser
considerado, cada vez mais, como “direito” de uma pessoa a algo além da garantia do padrio minimo
de subsisténcia.

As significativas mudancas ocorridas na implementagio dos programas do National
Insurance and Assistance revelou que a visio original de Beveridge de que os beneficios com base
em prova de meios teriam um papel residual e declinante ndo seria preponderante. Os efeitos
combinados das mudancas efetivadas {como, por exemplo, a fixacdo das taxas de beneficios do

National Insurance abaixo dos niveis de subsisténcia calculados pelo comité de Beveridge, o que

¥ Ver Finch e Groves citados em Cochrane e Clarke, 1997: 26.
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afetava os beneficios estatais para os desempregados, doentes e pensionistas, pois levava as pessoas a
se aphcarem para prova de meios para aumentarem os seus beneficios) consolidaram o papel central
das provas de meios no sistema brit&nico de prote?;?io soctal.

O avango experimentado pelo welfare state briténico durante as décadas seguintes a II Guerra
Mundial foi algo espantoso. O intenso crescimento econdmico internacional verificado no imediato
pos guerra conjugado ao baby boom e ao numero crescente de pessoas idosas, determinaram a
ampliacdo do escopo dos servigos do welfare nos marcos estabelecidos nos anos 40. Se em 1910, os
gastos relativos aos servigos do welfare state ainda se encontravam abaixo de 5% do produto
nacional bruto, entre 1950 e 1975 a parcela do produto relativa aos gastos piblicos (realizados pelos
governos central e locais) cresceram significativamente, passando de 11,3% em 1938 para 16,3% em
1955 e atingindo 28,0% em 1975. Esses, porém, sempre se apresentaram como a maior categoria das

despesas estatas.

Tabela 1.1
REINO UNIDO
Evolucio de diferentes categorias de Gastos Piblicos
% do PNB

ANO Servigo Servico Servigo Defesa Servico QOutros Total

Social Econdm. Ambiental da Divida Servicos
1910 42 18 0.7 35 0.9 1.7 12.7
1938 113 29 1.0 8.9 4.0 1.9 30.0
1955 16.3 32 1.1 96 4.2 2.1 36.6
1970 232 6.1 4.0 56 4.6 37 471
1975 28.0 82 42 5.6 4.3 43 547

FONTE: Sleeman in Clarke € Langan, (1997: 32)

Note-se que no Reino Unido, as despesas pitblicas em geral, e os gastos do welfare em
particular, baseavam-se na combinagéo das quatro fontes de financiamento, a seguir:
contribuigdes sociais para o National Insurance (NI);
impostos em geral (diretos e indiretos);
impostos locais (taxas/ encargos comunitarios - council lax),
empréstimos do governo.

Tradicionalmente, ¢ grosso das despesas com o welfare esteve sustentado pela taxacio em
geral (embora as contribui¢bes nominais de empregados e empregadores cobrissem as despesas com

o seguro social). Em meados dos anos 60, as contribuigGes locais e o M/ representaram apenas 16% e
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financiamento aconteceram ento com vistas ao alargamento da base de contribuintes (especialmente
do nimero de pessoas contribuintes para o imposto de renda), com a participacdo crescente daqueles
com renda abaixo da média.

Diante do imperativo de modernizar as estruturas do welfare, pleiteado ao longo dos anos 60,
o governo trabalthista encaminhou medidas com impactos sobre os governos central e local, como
também sobre o NHS (Servigo Nacional de Satde). Essas buscavam uma grande reorganizag@o do
executivo, introduzindo uma nova estrutura departamental de “super ministérios”, iniciando-se pela
criacio do Departamento de Educacio e Ciéncia em 1964 e, mais significativamente, do
Departamento de Saude e Seguridade Social, em 1968. Paralelamente vieram as reformas nos
sisternas do National Insurance e do National Assistance.

As reforma trabalhistas trouxeram mmdangas sigmificativas em prol de uma maior
centralizagio através do planejamento e coordenacio estatal. Nesse momento foram fixadas novas
propor¢des dos beneficios e contribuicBes com relagdo aos salarios dos programas do National
Insurance, afetando os valores dos beneficios de doenca e do seguro-desemprego ¢, em 1970, das
pensGes, mediante a introduciio do State Earnings Related Pensions Scheme -SERPS (esquema
publico de aposentadoria, com beneficio proporcional a renda do trabalhador).

O National Assistance Board transformou-se no Supplementary Benefits Comission. Qs
programas de apoio a renda passaram a ser ndo tdo redistributivos nos seus efeitos como no plano
original, nem foram dados aumentos suficientes para os beneficios para remover os niveis do topo
sujeitos as provas de metos. Assim, a década de 60 assistiu um aumento dos beneficios com provas
de meios entre os pensiomistas (de 1,3 milhdes em 1961 para 1,9 milhdes em 1971); entre
desempregados (de 140 mil para 400 mil); entre doentes e desabilitados (de 280 mil para 320 mil) e
entre mulheres com filhos dependentes sem seguro (de 80 mil para 220 mil).

Os govemnos locais, por seu turno, passaram a ocupar um lugar maior nos servicos de
educagdo, habitagdo e servigos sociais pessoais. A expansdo do welfare state envolvendo esferas
locais passou a abocanhar uma parcela maior do Produto, aumentando de 9,8% em 1951, para 18,6%
em 1975. Por fim, o NSH foi reestruturado em 1974 sob a légica da concentracio dos servigos nos
hospitais distritais.

A propalada expans3o do welfare state ocorrida ao longo dos 70 pode ser vista como o

resultado da conjugacio de 3 elementos, conforme Clarke e Lagan (1997: 34):
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e mudangas no padréc das necessidades da populagéo;
» mudangas nas prioridades do governo e
¢ mudangas nos custos do welfare.

Note-se que as mudancas demograficas produziram efeitos considerdveis sobre o nivel de
demandas sobre o welfare. Em primeiro lugar, observou-se uma significativa elevacio do mimero de
pessoas acima de 65 anos. A extensdo da longevidade da populagio, além de aumentar o nimero de
pessoas elegiveis para receberem pensGes, elevou significativamente a demanda da populagio idosa
por servicos de saide que requeriam mais recursos, ou seja, os chamados servicos de cuidados
sociais e de saide (do setor privado e pablico). Finalmente, como a proporgdo da populagio além da
idade de aposentadoria aumentou, o custo social de uma parcela crescente de inativos teve de se
defrontar com uma renda gerada por um setor economicamente ativo relativamente menor”.

Na Gra-Bretanha, o numero de pensoes de aposentadoria elevou-se de 4,1 mithdes em 1950
para 7,4 milhdes em 1970 (atingindo 8,9 milhdes em 1980). Family Allowances, por seu turno,
passou de uma cobertura de 4,7 milhdes em 1950, para 6,9 milhdes em 1970 e 13,3 milhdes em 1980.
No tocante ao setor habitacional, o numero de beneficiarios no setor de moradias alugadas pelo setor
publico elevou-se de 2,5 milhdes em 1951 para 7.0 milhGes em 1980.

QOutras demandas também elevaram-se substancialmente entre as décadas de 50 e 70. Com
destaque os programas de garantia de renda e o incrivel incremento das pensdes nos dois sistemas:
seguro € pagamentos com prova de metos, O crescimento das necessidades de todo tipo de “apoio &
renda” alargou a parcela de gastos publicos nessa rubrica (algo referente as “transferéncias™).
Somaram-se ainda outros fatores, como a complexa mistura de novas ou crescentes necessidades de
saude, mudancas do padrdo populacional (nimero de criancgas ingressantes no sistema educacional) e
novas prioridades politicas. Por fim, dentre os fatores de press3o, ndo se pode esquecer a inflagio
recrudescida nos anos 70, que afetou incontestavelmente os custos do sistema de bem-estar.

Tomando-se os dados da OCDE, observou-se um significativo crescimento das despesas e
receitas do governo do Reino Unido entre 1960 ¢ 1981: respectivamente de 32,6% do PIB para
47,4% (despesas) e de 30,3% para 43,7% (receitas). Nesses vinte anos, ocorreu um aumento

consideravel da participacio relativa do gasto publico no PIB nominal, que cresceu em média entre

®0 impacto dessas pressdes levaram a alguma adequacfes, notadamente a introdugio de beneficios proporcionais 4
renda (earnings-related benefits), alteragfes de sistemas mais compreensivos em direcdo a esquemas maais Hinitados de
protecio a familias (Child Benefits) e o fortalecimento dos esquemas do beneficiamento mediante os testes de meios.
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2% a 4% a0 ano, quase dobrando ao final do periodo. Note-se que, como tendéncia geral em todos
os paises da OCDE, o aumento das despesas superou o das receitas, obrigando os paises a
recorrerem sistematicamente aos empréstimos para fazerem frente aos déficits orgamentarios.
Observou-se ao mesmo tempo uma alteragiio na composi¢do do gasto na diregdio de queda relativa
do consumo e investimento vis-g-vis o aumento de transferéncias a titulos de subvengdes, beneficios

da seguridade social e, principalmente, juros da divida pablica.

Tabela 1.2
: REINO UNIDO
COMPOSICAO DAS DESPESAS PUBLICAS COM O WELFARE STATE
%

DTG DPWS Seguro Educagio Sadde Habitacdo Qutras

ANOS % do % da Social % % da % da % da % da

PIB DTG da DPWS DPWS DPWS DPWS DPWS
1973/74 21.6 305 374 26.3 176 153 34
1974/75 243 51.0 34.7 255 188 174 3.6
1975/76 254 522 36.7 252 194 14.9 39
1976/77 255 55.4 37.1 240 18.9 16.2 3.8
1977/78 237 557 394 234 19.3 145 33
1978/79 232 536 40.4 229 19.5 136 3.5
1979/80 229 52.6 403 225 19.4 14.1 38
1980/81 240 52.1 399 231 210 123 39
1981/82 243 521 428 224 21.0 9.9 3.8
1982/83 242 51.7 439 221 209 9.3 3.8
1983/84 245 533 452 214 204 93 3.8
1984/85 243 525 458 209 203 93 38
1985/36 237 533 46.6 204 20.2 8.7 4.1
1986/87 24.0 347 463 213 202 3.2 4.1
1987/88 23.2 35.6 45 .4 218 209 3.0 3.9

FONTE: OCDE. Elaboragdo: MPAS/Unicamp, abril. 1997.
NOTA: DTG = Despesa Total do Governo; DPWS = Despesa Pablica com o Welfare State.

Com referéncia ao Reino Unido, no periodo entre 1973 e 1988, o gasto social como
porcentagem do gasto publico total (tabela 1.2) representou, em média, metade da despesa publica

total: 53,1%. Em 1973 esta relagio era de 50,5%, elevando-se até atingir o pico de 55,7% em 1978%

*!' Note-se que no periodo que compreenden o ano de 1978 (de 1975-81) a taxa anual de crescimento do PIB foi menor
do que a taxa anual de crescimento das despesas sociais, o que contribui para explicar o inédito crescimento (relativo)
desses gastos sociais. Ver o Relatorio Final da Pesquisa: “Estrutura e evolugiio do gasto social: estudo comparativo
internacional”, MPAS/UNICAMP, abr. 97.
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Observando-se a série historica, segundo a composi¢do do gasto social, depreende-se que o
seguro social (Security) representa a area de major peso, seguida pela educagfo, saude, habitagdo e
servigos sociais pessoais. De fato, enquanto o seguro social (com relagdo aos gastos sociais) elevou-
se de 37,4% para 45,4% no periodo, o gasto com habitagdo despencou de 15,3% para 8% em
1987/8.

No tocante ao seguro social, como os grupos de beneficiarios sdo os idosos, doentes,
desempregados, vilvas e familias, € interessante destacar que esse notavel aumento relaciona-se com
o aumento do desemprego em meados dos anos 80, como também com o j4 citado envelhecimento
da populagdo e o incremento do nimero de aposentadorias. Atribui-se ao crescimento da populagio
inativa e de desempregados (ao invés de um grande aumento no nivel dos beneficios) a maior
responsabilidade pelo aumento substancial nas despesas da seguridade britdnica, especialmente entre
1945 e 1975,

1.3 Mudancas na Protegdo Social Britdnica a partir dos Anos 80

Conforme destacado no item anterior, nas décadas de 1960 e 1970 o welfare state britinico
expandiu-se € modernizou-se em resposta &s mudangas nas demandas e necessidades da sociedade
inglesa. Porém, apds o boom econbmico do pos guerra, mostrou-se crescentemente vulneravel. A
combinacio de lento crescimento econdémico com inflagio (estagflacio), seguida de recessdo com
desemprego em massa, afetou a economia no inicio dos anos 80 ao ponto de se desencadear um
amplo questionamento sobre o carater das instituigGes existentes e intensificar as pressdes sobre as
provisdes publicas do welfare. Os eventos politico-eleitorais desdobraram-se na emergéncia da “nova
direita” que conquistou o poder com a elei¢gdo de Margaret Thatcher em 1980. Seu programa - que
advogava a intensificacido do papel do mercado e propunha reduzir a intervengio estatal na producéo
e no welfare (‘roll back’) - passou a ser implementado no Reino Unido em paralelo com politicas
similares (“neo-conservadoras” e “de livre mercado™) nos EUA. (Pierson, 1994; Rosanvallon, 1997)

A partir dai foram langados esforcos concertados para alterar o sfatus-quo das politicas

sociais, deslocando o Estado do seu papel dominante e promovendo os espagos de atuagdo do setor
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privado na provisdo dos servigos publicos™ Vejamos, a seguir, as principais modificagdes
encaminhadas e algumas evidéncias emj;iricas.

Olhando retrospectivamente os anos 80, observa-se que a via seguida pelo governo para
desmontar o welfare state foi gradual, avangando e recuando em medidas operacionais, de acordo
com as resisténcias que se ia encontrando. Isso posto, compreende-se porque O processo COmegou no
setor de habitagdo, o qual interps menores obstaculos”™, e ndo avangou onde os prejuizos teriam
muita visibilidade, ou seja, na area do seguro social (social security). Segundo Clarke e Lagan
{1997), apenas depois de trés eleigdes vitoriosas, isto é a partir de 1988, foi que o governo de
Thatcher realmente comegou a estender sernlamente o mercado nas areas onde o welfare detinha um
forte apoio publico e corporativo: salide, educacdo e servigos sociais pessoais.

Com relagio as politicas de mercado de trabalho ¢ interessante observar que, 4 despeito do
CoOmpromisso com o pleno-emprego ter comecado a se erodir nos anos 70, as alteragdes no anos 80
comprometeram seriamente a rede de protecdo aos desempregados e aos trabalhadores de baixa
renda. Nesse momento tiveram impulso mudangas visando a redugdo do valor de beneficios (do
seguro-desemprego), restricdo & elegilibiidade nos programas de transferéncia de renda e,
principalmente, desregulamentagdo do mercado de trabalho. Uma série de medidas para flexibilizar o
mercado de trabalho foram encaminhadas: formas de focalizagdo do publico beneficiario de direitos,
incentivos & saida de cena das agéncias publicas de prestagdo de servigos (por exemplo, de
intermediacdo de mio-de-obra) abolicio dos conselhos de salarios, criacio de legislagdo anti-sindical,
redugdo nas protegdes contra demissGes imotivadas, dentre outras. Dessa forma se logrou uma
inédita reducgfio dos direitos trabalhistas. Vale dizer, a deterioragdo de uma parcela significativa da
rede de protecio britanica.

Especificamente, a evolucdo do programa do Seguro Desemprego parece ter sido

emblematica. Primeiramente as condigbes de elegibilidade foram revistas para dissuadir

* A despeito dessa orientagdo, no final dos anos 80 muitas das metas estabelecidas para a transformagdo de servigos
em atividades privadas nfio haviam sido atingidas, permanecendo as instituicbes puiblicas relativamente intactas.
Existe. portanto, para © caso inglés, um debate sobre quio longe teria ido a agenda de “rolling back” da “nova direita”
¢ sua cfetiva impiementacio, tanto guanto os impactos de curto e longo prazos. na esfera do welfare. Alguns autores,
como Krieger, concluem de forma mais radical que a qualidade da cidadania social propiciada pelo welfare state teria
retroagido as proporcdes do quadro existente no século XIX. Qutros, como Le Grand e Pierson, advogam que as
instituigbes do welfare demonstraram uma imensa capacidade de resisténcia, mantendo o sistema preservado em sua
esséncia. Ver Clarke e Lagan, 1997 e Pierson 1994,



28

“parasitismos”, mediante, por exemplo, provas de que os desempregados estavam “genuinamente
buscando empregos”. Durante os anos 80, o valor dos beneficios com desemprego declinaram
substancialmente com relacfio a renda média dos trabalhadores masculinos. Qutras medidas atingiram
grupos especificos de requerentes, tais como jovens desempregados (obrigatoriedade de atividades de
treinamento e de encaminhamento para vagas). Quanto a formagdo profissional, segundo Dedecca
(1998: 28), a politica de formagéo continua “fol orgamzada segundo uma nova concepgdo de
protegdo social, agora denominada de Workforce, que entende ser necessario romper com a lassiddo
do trabalhador ocupado e a falta de incentivo para o trabalho do desempregado”.

Ja para a seguridade, o principio da focalizagio foi priorizado na sua revisdo em 1985 A
legislagfio resultante reduziu o valor das pensdes do State Earnings Related Pensions Scheme -
SERPS, reestruturou o Supplementary Benefit (com particular impacto sobre os chamados
“pagamentos por necessidades especiais”), substituiu o Family Income Supplement (pago para os
domicilios de baixa renda) pelo Family Credit e congelou o valor do Child Benefit. Dessa forma, o
sistema fol redirecionado do suporte as familias (com carater universal) para outro eminentemente
focalizado. Tais medidas acentuaram a tendéncia de elevagio dos gastos com prova de meios {means
tested) em detrimento dos programas baseados em seguro social e os no contributivos.

De outra parte, diversas agles buscaram reduzir o monopolio piblico em determinados
setores. Vale dizer, elevar “as forcas do mercado” na oferta dos servigos do welfare. Destacam-se,
aqui, aquelas concernentes &s concessdes de incentivos através da redugio de impostos para
favorecer o setor privado de seguros de saiide. Na década entre 1976 e 1986, o numero de pessoas
cobertas por seguros de saude privada mais do que duplicou, passando de 2,2 para 5,2 milhdes de
pessoas.

Para elevar a tdo propalada “competitividade” nos servigos publicos criou-se o Compulsory
Competitive Tendering (CCT). Este atuou sobre a area da saude e, também, sobre os servigos sociais
dos governos locais, efetivando uma visivel pressdo para a passagem de diversos servigos para a
iniciativa privada. O caso mais not6rio foi o setor de habitacdo, com a privatizagdo de significativa

parcela de casas publicas sob a administragdo local.

*  Conforme Pierson, entre 1978 ¢ 1988 o percentual de ocupacdio de residéncias por proprietirios na Inglaterra
elevou-se de 34,7% para 65,4%, enquanto a taxa de ocupagio de residéncias piblicas (council-tenancy) caiu de 31,7%
para 24,9%, no mesmo periodo. Pierson, 1994, p. 75.
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A opgio de criar formas de comercializagéo internas s agéncias plblicas (chamadas também
de “guasi-mercado”), com a intengdo de copiar 0 comportamento do mercado, mostrou-se também
ser um exemplo notdrio das mudancas no NHS. Mediante a National Health Service and Community
Care Act de 1989, foi permitido as unidades de saiide fixarem precos pelos seus servigos (para certos
tipos de cirurgias, por exemplo), de forma que a “demanda pudesse comprar ao redor” quando
encontrasse um methor prego para o mesmo servico. Na mesma linha, € estendendo as possibilidades
de atuacdo do setor privado, foram realizadas as terceirizages, responsaveis por grande parte do
declinio relativo do funcionalismo publico britdnico, que caiu de 21,3% do emprego total em 1980
para 13,8% em 1996.

Para se entender as ultimas duas décadas, n3o se pode menosprezar os diversos impactos €
desdobramentos das mudangas ocorridas na légica de funcionamento do welfare a partir do inicio dos
anos 80. Dentre muitos efeitos substantivos que poderiam ser discutidos, destacam-se: a tendéncia de
redugiio da “relagio de substituigdo”, ou seja, do nivel de beneficios ¢ a Gltima renda auferida®, a
tendéncia a maior focalizagdo e ao aumento das vinculagdes (como, por exemplo, proporcionalidade
da contribuicio e obrigagido dos testes de meios) e, finalmente, o aumento dos servigos de welfare
prestados pelo setor privado como alternativa ao setor publico, notadamente na 4rea de pensdo
complementar. Como resultado geral, observou-se © recrudescimento do individue e da
seletividade, em detrimento do coletivo e da solidariedade como principios estruturantes do sistema

de protecio.

1.4 O Atual Sistema de Pensées Britianico: a Primazia da Previdéncia Complementar Privada

O caso do Reino Umdo € exemplar para a demonstragio das profundas alteragSes no
arcabouco institucional do welfare em direcdio ao menor comprometimento do Estado com a
provisdo de pensdes. Este foi um dos primeiros paises do mundo a introduzir arranjos formais de
previdéncia privada (j& no século XVII) e também um dos primeiros a comegar a reduzir
sistematicamente as provisdes do sistema publico em favor dos planos privados de capitalizacio a
partir dos anos 1980 (Blake, 2002). Essas mudangas visaram explicitamente confinar a previdéncia

social a um mero papel “suplementar” da previdéncia privada, reorganizando os espagos para a

. E, ainda, 0 suposto efeite de “desincentivar” a busca do referido beneficio.
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atuac@o do setor privado, tendo os Estados Unidos como paradigma. Para tanto, o novo desenho
desse sistema buscou o estimulo dos instrumentos privados mediante incentivos fiscais, fixacdo de
uma baixa taxa de reposicio da previdéncia publica, além do aumento da idade minima para o
recebimento dos beneficios da previdéncia social. Assim, os valores das pensdes publicas no Reino
Unido, em termos de taxa de reposi¢do e como proporgdo da renda média dos trabalhadores,
encontram-se entre os mais baixos da Europa (Disney er alli, 2002).%

Desde 1988, com a criac@o das pensOes pessoais (Personal Pensions Schemes) no governo
Thatcher, o sistema britdnico vem enfatizando cada vez mais a responsabilizagio individual na
provisdo das pensdes. Partindo-se do ideario do individualismo como o caminho para o “exercicio da
liberdade e da escolha™, inclusive para a identificag@o de qual plano integrar-se e sobre as aplicacdes
de suas carteiras de investimento, essa orientagdo conduziu as profundas transformagdes no seio do
sistema, alcando os fundos de pensdo gerenciados pelos fund managers (gerentes profissionais das
carteiras de aplicagbes dos ativos) a posigo central do sistema. No caso das pensdes, ocorreu um
forte movimento de transferéncia dos planos de beneficio definido™ (incluindo os esquemas
ocupacionais®’ privados e o publico™) para os planos de contribuicde definida® (incluindo os
planos de empresas e os chamados “stakeholder”™).

O rapido crescimento da cobertura dos planos de contribuicdo definida comegou a ser
observado desde que se permitiu (e se incentivou até com isengdes fiscals) a contratagiio, pelas
empresas, de planos fora do sisterna pablico (SERPS), dobrando-se a parcela de pessoas coberta por

esse tipo de plano. Porém, a grande guinada dos planos de beneficio definido para os de contribuigdo

25

O Basic State Pension foi introduzido em 1948 ¢ elevou-se suavemente de um patamar inferior a 15% da renda
média para cerca de 20% no comego dos anos 1980. Contudo, de 1981 até 2001 os incrementos acompanharam apenas
a inflaco. Isso conduziu a wm declinio no seu valor relativo de 19,6 da renda média masculina no Reino Unido em
1982 novamente para 15% em 2001. Estima-se que se continuar a elevar-se apenas com os niveis de prego, ¢ a renda
crescer 1,3% por ano, em 2050 represente apenas 7% da renda média. TPPR, 2002, p. 29.

% Planos de beneficio definido fixam os valores dos beneficios a serem pagos, geralmenie em relacdo & rends do
trabalbador e ao tempo de servigo. Dessa forma, os ajustes necessarios se fazem em cima das contribuicbes as custas do
provedor {(empresa ou Tesouro) do plano, que assume 0§ riscos respectivos. Ou seja, pele lado do custeio o equilibrio
da-se através da variagdo das aliquotas de contribuigdo para um determinado nivel de reposicdo da renda pré-definido.
*” No Brasil, corresponderiam 4os planos de previdéncia fechada.

*® O antigo SERSS,

* Ja os planos de contribuicio definida sio aqueles cujo beneficio depende do montante acumulado ao lengo do tempo.
Tratam-s¢ de planos individuais € capitalizados, cujos riscos sdo assumidos pelo segurado. Logo, a vanavel para o
ajuste recat sobre a axa de reposicdo que o beneficio individual atinge no momento da aposentadoria.

* Siaivholder pensions foi introduzido pelo governo trabalhista apds 1997 e foi desenbado para ser um instrumento
de capaializacdo flexivel ¢ barato para pessoas de baixa renda.
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definida veio com os planos de pensdes pessoais™ em substitui¢do ao SERPS. (IFS, 1994). Nos anos
1990 quase 12 milhdes de pessoas optaram por sair do SERPS e se beneficiarem do pagamento de
generosos “rebates” sobre as contribui¢Ges sociais e também dos elevados ganhos das aplicacdes nas
bolsas de valores. Em 1994, 2/3 dos empregados no Reino Unido encontravam-se sob planos
privados contratados fora do sistema publico. (Barrientos, 1998).

Essa guinada teve como efeito a transferéncia dos riscos do mercado de capitais e do risco da
longevidade dos antigos provedores (empresas e governo) para os individuos. Nesse ambiente dois
fatos cresceram em importancia. Primeiramente, tornou-se necessario que os trabalhadores passassem
a compreender que suas aposentadorias correm riscos de mercado (tais como das bolsas de valores) ¢
que devem preparar-se para enfrentar os possiveis percalgos e planejar o futuro. Em segundo lugar,
se os trabalhadores, individualmente, passam a estar mais expostos aos riscos crescentes, torna-se
necessario que o Estado fornega uma base minima aceitavel que garanta renda de aposentadona
adequada a dignidade de todos os cidaddos. Esse é o ponto que se encontra atualmente no epicentro
do debate sobre as reformas do sistema de pensGes britdnico, chamando a atencdo da midia, dos
meios governamentais e académicos para temas como a fixagdo do valor do novo Minimum Income
Garantee acima da linha de pobreza oficial de forma a “abolir a pobreza entre os pensionistas”. (Ver
IPPR, 2002: 36).

Atualmente o sistema de pensdes no Reino Unido € uma estrutura composta de 3 niveis ou
pilares, conforme apresentado na figura 1.1. O primeiro refere-se ao segmento publico, conhecido
como Basic State Pension (BSP), que se caracteriza pelo pagamento extensivo de pensdes de baixo
valor e desvinculadas da 0ltima renda do individuo (“flat-rate first-tier pension”). Esse primeiro pilar
foi desenhado para fornecer a todos uma aposentadoria basica na base do regime de repartigdo
simples (pay-as-you-go).

O segundo prevé trés diferentes opgOes para as pessoas compulsoriamente construirem um
peculio complementar. Essas opgles referem-se ao antigo SERPS (substituido pelo State Second
Pension - S2P - a partir de abril de 2002), os planos ocupacionais, cujos provedores sio as empresas,
e os planos pessoais de contribuiciio individual e definida (totalmente capitalizados).

Enquanto os planos ocupacionais de aposentadoria complementar oferecem uma renda de

aposentadoria elevada para trabalhadores que se mantém numa mesma empresa ao longo de sua vida

' Em oposicio aos planos ccupacionais (ou sgja, das empresas).



ativa, de outro lado, os planos pessoais garantem a plena portabilidade® das pensBes nas mudangas
de emprego. Porém, ao se basearem em retornos incertos de investimentos financeiros™ e estarem @
mercé da cobranca de elevadas taxas administrativas, aumentaram o grau de incerteza sobre a renda
da aposentadoria, afetando periodicamente o grau de confianga sobre a sustentabilidade do sistema

no longo prazo.

Quadro 1.1
SISTEMA DE PENSOES DO REINO UNIDO
Pré-1998 Pos-1998
1° PILAR
Basic State Pension Basic State Pension
Income Suport Minimum Inceme (arantee

Pension Credit (MIG + saving credit)

2° PILAR (opgdes compulsérias)

SERPS SERPS

State Second Pension
Occupational Pensions Occupational Pensions
Personal Pensions Personal Pensions

Stakeholder Pensions
3° PILAR (opgdes voluntarias)
Additional Voluntary Contributions (AVCs) Additional Voluntary Contributions
Free-standing AVCs Free-standing AVCs

Fonte: IPPR, 2002, p. 27

Por tltimo, resta mencionar o terceiro pilar. Este, sendo voluntario, permite que as pessoas
fagam poupangas adicionais através do Additional Voluntary Contribuitions (AVCs) e do Free
Standing Additional Voluntary Contribuitions (FSAVCs).

No final da década de 1990, dos 28 milhSes de ocupados, cerca de 22,4 milhdes estavam
contribuindo para o National Insurance Contribuitions (NIC) e, portanto, construindo seu pecilio no
Basic State Pension e também em algum dos esquemas compulsorios do segundo pilar. Desse total

de pessoas, cerca de metade possuia algum plano de aposentadoria ocupacional, um terco estava

%2 A portabilidade diz respeito a0 direito do participante do plano de levar os recursos financeiros correspondentes ao
sen direito acumulado para outro plano, por exemplo, por motivo de mudanga de emprego ou outro qualquer definido
em fei.

3 E, além do mais, possibilitarem possiveis inadequagtes das contribuigBes necessarias devido a crros nos calculos
atuariais.



contribuindo para o esquema publico complementar (SERPS) e um quinto detinha um plano pessoal®
(Grupo de Reforma do Sistema de Pensdes de 2001, citado em IPPR, 2002).

O sistema de pensdes no Reino Unido € atipico se comparado com os sistemas dos demais
paises da OCDE - ndo pelo fato de sua maior parte estar nas mdos do setor privado mas sim pelo fato
de que seus participantes podem optar entre o provedor publico ou privado {(mesmo no segmento
obrigatério do sistema). Através de incentivos fiscais, os denominados “rebates” sobre as
contribuigdes previdenciarias para o National Insurance Contribuitions (NICs) estimularam, desde os
anos 1980, a transferéncia de um enorme contingente do sistema publico para os planos privados
mediante as op¢des de contratagdo “fora do sistema publico” {contracted-out).

Observando-se a magnitude dos atuais fundos de penséo e seu papel central para as financgas
mundiais depreende-se o enorme potencial de transformacfio que esse instrumento de poupanca
contratual tem sobre a configuracdo e sobre o proprio funcionamento, tanto dos sistemas financeiros
dos paises, como dos seus sistemas de seguridade. Tais tendéncias, que tiveram no caso inglés um
curso inusitado, no tocante ao amplo consenso acerca da participacdo crescente dos fundos de
pensio privados, ndo deixam de realgar as mudancas qualitativas que vém, no minimo,

reconfigurando o welfare britanico - quiga colocando em xeque a sua propria existéncia no futuro.

* Existe al guma sobreposicic entre esses grupos, ja que algumas pessoas podem possuir um plano pessoal ¢, também,
ou um SERPS ou um plano ocupacional.
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Capitulo 2
FUNDOS DE PENSAO E O FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

2.1 Ascensdo dos Fundos de Pensdo no contexto da globalizacdo

Nas ultimas duas décadas o explosivo crescimento dos investidores institucionats (tanto de
companhias de seguros ¢ fundos de investimento quanto, principalmente, dos fundos de pensdo) e a
sua importancia relativa como detentores de ativos afetou de forma inquestionavel o funcionamento
do mercados de capitais de diferentes paises. Na maioria dos paises da OCDE, as institui¢Ses ligadas
4 poupanca contratual j& ocupam uma posi¢ido chave nos sistemas financeiros domésticos.

O total de ativos nas mios dos investidores institucionais das principais areas da OCDE
cresceu de 1SS 3,2 trilhdes (38% do GDP) em 1981 para $ 16,3 trilhdes em 1991 (90% do GDP).
Em 1995 atingiu US$ 24,4 trilhOes, superando o produto nacional bruto desses paises (Blommestein,
1999: 29). Em conjunto, segundo o FMI, os fundos de pensdo e as companhias de seguro e de
investimento do Grupo dos 7 Paises mais Desenvolvidos (G-7) somou cerca de USS 18,5 trithdes de
ativos sob sua gestio em 1995. Comparando-se com o mercado global de titulos {que em 1993
atingia US$ 14,1 trilhdes) e o total do estoque da divida piblica do G-7 de US$ 9 trilhdes, € possivel
dimensionar a magnitude de recursos manipulados por esses atores, que se tornaram um dos
principais agentes financeiros da nova ordem financeira internacional.

Tal importancia na economia mundial, porém, comegou sua gestacio nos idos dos anos 1960,
quando uma nova institucionalidade do sistema financeiro internacional comegou a emergir no
contexto da faléncia do padrio monetario internacional construido apds a II Guerra Mundial pelo
acordo de Bretton Woods. Esse novo cenario, caracterizado pela liberalizacdo financeira para dar
curso a atuagdo dos investidores de acordo com as for¢as de mercado, impulsionou o crescimento
dos chamados investidores institucionais de poupanga contratual de uma maneira inédita,
multiplicando seus ativos até torna-los imprescindiveis para botar em funcionamento a maquina de
valorizacio das aplicagdes financeiras, na forma como veremos a seguir.

Ante de analisarmos esse resultado, ha que se ter em mente, porém, que o periodo do pés

guerra deflagron um processo de recuperagiio do combalido sistema de trocas internacionais



mediante a criacio de importantes instituigbes de regulacio econdmica. Vale dizer, foram criadas
regras monetérias e instituicOes financeiras como o Fundo Monetario Internacional e o Banco
Mundial, que se tornaram pilares do sistema de financiamento (juntamente com o banco central norte
americano, que funcionou como regulador do sistema de crédito em que se transformou ¢ regime
monetario internacional). Para Eichengreen (1995: 66), a ampliag3o da cooperago internacional, em
termos de apoio a taxa de cimbio em operagdes que extrapolaram até os canais do FMI, diferenciou
Bretton Woods dos arranjos monetarios internacionais anteriores. Nesse contexto, recuperou-se a
estabilidade da politica monetaria e o crescimento econdmico, que se manteve de forma ininterrupta e
generalizada por mais de duas décadas.

No tocante as instituicdes financeiras, o financiamento do pos guerra deixou como heranga
para os EUA e Gr3 Bretanha uma forte expansdo de ativos financeiros, ou seja, de titulos de governo
e de empresas nas mios das familias, das empresas e de instituigGes nfo-financeiras. Isso significou
que a fase de fragilidade financeira dos anos depressivos da década de 1930 foi sucedida por um
“sistema financeiro robusto” nas primeiras décadas do pos-guerra, segundo salientado por Minsky
(1975: 14), ressaltando ainda que “dinheiro € finangas ndo operaram como determinantes vitais para a
demanda agregada nas décadas que seguiram a II Guerra Mundial”, ao contrano, impulsionaram a
construgdo de um sistema financeiro internacional prenhe de recursos que colocou em marcha o
esforco de reconstrugdo e industrializagdo por meio do crédito bancario ™

Este é um periodo de apogeu de uma ordem monetaria que tinha no papel-moeda gerado pelo
Estado (moeda de crédito) sua principal faceta. A garantia de uma oferta elastica de moeda a juros
baixos permitiu o aumento das despesas financiadas por endividamento.

Segundo Guttmann (1999, 65) “a admunistragido da moeda de crédito pelas autoridades
monetarias do Estado originou, efetivamente, um sistema bancario capaz de financiar,

* Para Hilferding, esse ¢ o desdobramento natural do desenvolvimento de uma economia monetaria como a capitalista,
Para o autor, o crédito que se baseia na liberagdo do dinheiro que ficou ocioso, dadas as peculiaridades do processo de
produgdo capitalista, verte-se em crédito bancario para ser utilizado como capital pelo capitalista (“no sistema
capitalista de producaoc, qualgquer soma de dinheiro tem a capacidade de atuar como capital, ou seja, de render lucro,
desde que seja colocada a disposiciio de capitalistas produtives”™). Com a evolugdo do sistema bancino, como todo
dinheiro “ndo empregado” vai para os bancos, o crédito bancdrio snbstitui ¢ comercial (caso em que 0s capitalistas
produtivos concedem crédifos uns gos outros) tornando-se a fungfio par excellence dos bancos. O poder dos bancos
advém de sua capacidade de mobilizar ¢sse dinheiro “congelado” ¢ intermedia-lo para ser usado como capital. Dai sen
enorme poder de comando sobre o capital produtive. Logo, numa economia monetaria destaca-se o papel crucial que os
bancos adquirem para a intermediagio financeira, propiciando o melhor uso do capital-monetario, a medida que
Facilita o “descongelamento” do capiiai-dinheiro ¢ reduz os tempos de seu congelamento ou ociosidade. Além do mais,
o sistema bancario demonstra sen imenso poder de fogo 3 medida que € capaz de comandar o inexordvel processe de
concentracio ¢ centralizago da acumulagdo capitalista. Ver Hilferding, 1985: 71 e 161.



de modo continuo, os gastos dos tomadores de empréstimos, acima de seus proprios
TeCUrsos, ac mesmo tempo que sustentava esses empréstimos por meio de injegdes
automaticas de liquidez. Essa monetizacdo das dividas foi um dos pilares institucionais
da expansio sem precedentes das décadas de 50 e 60. Ela permitiu financiar os déficits
orgamentérios cronicos do Estado previdencidrio e, ao mesmo tempo, 0 investimentos
necessarios a difusio de tecnologias de produgio de tipo fordista, ou ainda as normas
sociais de consumo de massa, em torno de bens caros, como casa € automoveis.
Diversos mecanismos de regulacio, incluindo controles seletivos de crédito e
subvencles estatais para setores de interesse social (empréstimos imobiliarios...)
orientaram © crédito bancario, de forma produtiva, para o financiamento da expansio
das capacidades produtiva da indistria, ou para um rapido aumento da capacidade de
despesa dos seus clientes.”

Os Estados Umdos ocuparam papel de destaque nesse arranjo. A passagem mexoravel do
padrdo ouro para o padro dolar foi conseqiéncia de sua posigdo privilegiada no sistema. A sua
lideranga em termos tecnologicos, militares, financeiros e politicos, ao final dos anos 50, quando
detinha em suas reservas dois ter¢os de todo o ouro do mundo, impulsionava a forte predomindncia
do délar como moeda de circulagio internacional. Ademais, a expans3o das grandes empresas norte-
americanas nos anos 50 e 60 e o crescente déficit do balango de transagOes correntes consolidaram a
posi¢cdo norte-americana de principal pais exportador de capitais. (Belluzzo, 1995; Coutinho, 1995;
Baer et alii 1995; Marglin e Schor 1990}

O final dos anos 1960 trouxe a tona a fragilizacdo da posi¢io de hegemonia dos EUA no
contexto mundial como fruto do crescimento econdmico relativo dos paises europeus e do fracasso
politico e militar no conflito do Vietnam. Ademais, tomou folego o processo de “indisciplina do
capital” (Fiori, 1997) em que os capitais americanos € europeus passaram a ‘‘contornar’ 0S seus
sistemas de regulagfo nacional abrindo caminho para a avalanche de crédito barato e sem controles a
partir das reciclagens do euro-délar nas pragas off-shore, especialmente na cizy londrina®™. A inusitada
expansio das atividades internacionais dos bancos norte-americanos € a multiplicacdo dos centros
financeiros desregulamentados marcaram o percurso dos bancos norte-americanos rumo ao

enfrentamento das restriches e controles impostos pelas autoridades monetérias, minando as bases do

% A ascensdo dos euro-mercados (euro-currency markets) ¢ dos centros financeiros off-shore dizem respeito 2
existéncia de depédsitos, poupanca e outros instrumentos denominados em uma determinada moeda, por exempio ©
dolar, mas emitidos fora do pais onde tal moeda tem curso legal Para isso é necessario um ambiente de ampla
liberdade contratual. A partir dos anos 1990 surgem os mercados over-the-counter {OTC), que nio possuem clearing
houses como nos mercados organizados, sendo os contratos feitos entre os agentes envolvidos sem intermediarios
(contrato principal-principal), diretamente ¢ntre os dealers (grandes instituigdes financeiras internacionais, em geral
bancos) e os usuarios finais (fundos de pensdo, companhias seguradoras). Ver Raimundo, 2002: 64.



arcabougo legal construido nos anos 1930 que erigiv um sistema financeiro especializado,
descentralizado e fortemente regulado naquele pais. Por essa época a posi¢io de hiquidez dos bancos
centrais europeus (notadamente alemdo) ja havia se invertido, com reservas em ouro que
confrontavam e pressionavam a posi¢do do Federal Reserve americano sobre sua capacidade de
honrar a promessa de plena conversibilidade (o que colocava em xeque o proprio sistema de
paridades fixas). Assistiu-se, por sua vez, a uma profunda crise de confian¢a dos demais signatéarios
de Bretton Woods na capacidade norte-americana de continuar a cumprir seu “papel de 'pais
residual | isto é, de pais capaz de amortecer as tensdes - tanto as inflacionarias quanto as recessivas -
do sistema funcionando como fonte autdnoma de demanda efetiva e lender of last resort” (Belluzzo,
1995: 15).

A ordem financeira internacional comecgava a transformar-se rapidamente. Alguns dos
elernentos constitutivos do nucleo do sistema monetario internacional no mundo do pés guerra foram
paulatinamente questionados, quais sejam, o regime cambial de paridades fixas (porém ajustaveis),
taxas de juros fixadas para empréstimos internacionais, controles estatais sobre o grau de mobilidade
dos capitais, o dolar como padrao monetario internacional, o crédito bancario como principal forma
de financiamento da economia dentre outros.

Em 1971 os EUA deixaram de garantir a plena conversibilidade do ddlar em ouro, abrindo
caminho para a adogio de sistemas flexiveis de cdmbio. Ainda, com vistas a barrar a desvalorizagéo
do dolar percebida ao longo dos anos 1970, o Federal Reserve elevou a taxa de juros dos titulos do
Tesouro americano, num movimento que teve inicio em 1979 e se estendeu até 1983, impactando as
taxas dos demais paises.”’

Note-se que os anos 1970 foram caracterizados pela abundéncia da oferta de crédito em nivel
mundial. Diante da facilidade do acesso ao crédito internacional e dos baixos juros de empréstimos,
assistiu-se a um rapido crescimento da divida externa dos pafses da periferia. A drastica elevagéo dos
niveis dos juros, diante do sobrendividamento venficado ao cabo do processo, implicou em nada mais

nada menos do que a ruptura do financiamento aos paises em desenvolvimento. O crescente

*" “Ostensivamente, o Federal Reserve abandonou sua politica keynesiana de taxas de juros, a fim de salvar o estatuto
de moeda mundial do doélar, cuja desvalorizacfo, em filtima andlise, provocara diversas iniciativas gue ameacavam esse
estatuto (a idéia da Opep de cobrar através de uma cesta de divisas; a proposta do FMI de instaurar uma conta
complementar para enxugar os excedentes de dolares, em troca de direitos especiais de saque; a criagdo do Sistema
Monetario Europen). Ao mesmo tempo, o FED perceben que seus esforcos para manter artificialmente baixas as taxas
de jurcs estavam incentivando wm excessivo aumento dos agregados monetérios e de créditos que, por sua vez,
alimentavam a inflacdo no pais”. Gutmann (1999: 68)



endividamento externo da economia brasileira e a excessiva exposi¢do dos bancos credores ao risco
Brasil determinaram o encurtamento dos prazos dos empréstimos e financiamentos e a subida dos
spreads, calculados sobre a libor € a prime rate americana. A moratoria mexicana, em 1982,
explicitando definitivamente a fragilizagdo dos bancos comerciais, colocou em xeque o modelo de
financiamento calcado na oferta por parte desses agentes (Belluzzo e Almeida, 2002).

Ao mesmo tempo, os EUA, frente 4 necessidade de financiamento de sua conta corrente e
executando a “diplomacia do ddélar forte”, afrouxaram as regulamentagSes no que diz respeito ao
movimento de capitais cross-border, eliminando os tetos para as taxas de juros no territério
americano, o que amplificou ainda mais a volatilidade das taxas de cdmbio e juros por todo o mundo.
Paulatinamente o dolar consolidava-se como “moeda financeira” em um sistema desregulado € sem
um padrio monetario rigido, assumindo fun¢des imprescindiveis nesse novo padrdo: “de seguranga e
de arbitragem” para os movimentos de capital (Tavares, 1997: 63-65). Dentre os resultados
observou-se a intensificagio do desenvolvimento de inovagdes financeiras nas seguintes frentes: a)
surgimento de instrumentos de protecio individual conhecidos como derivativos (tais como Swaps,
futuros, opgdes, hedges, etc), ligados a operagdes de securitizagdo de riscos e arbitragem financeira;
b) ampliagio dos mercados secundarios para os titulos de divida governamentais e de empresas € c)
intensificagdo do processo de securitizacio das dividas (transformagio de dividas em titulos
negociaveis no mercado). (Chesnais, 1998; Luciano, 1995 e Belluzzo, 1995)

Assistiu-se, assim, durante a primeira metade da década de 90, a intensificacio de um
processo mediante o qual os bancos se viram as voltas com dois tipos de dificuldade para que
pudessem se conservar Como os principais intermediarios do sistema financeiro internacional: a) pelo
lado da demanda de recursos, o crédito bancario cedeu espago ao langamento direto de titulos de
divida no mercado, como commercial papers, Floating Ratings Notes (FRN), eurobonds ¢ uma
captagio direta via langamento de acles no mercado de bolsa de valores, como os American
Depository Receips (ADR), como consequéncia da maior seletividade e encarecimento do crédito; b)

pelo lado da oferta de funding, houve uma crescente fuga dos bancos comerciais nos 80, dada a

*® Ttustrando a recuperacdo do dolar como moeda internacional, Tavares afirma “Entre 1979 ¢ 1989, o banco central
americano forca uma flutuagio da taxa de juros do teto de 20% (servindo de wmbrella para os remtistas de todos os
paises) para um piso de 4,5%, propiciando movimentos especulativos espasmodicos em todos os mercados financeirs
relevantes - em fungdo das tentativas de defesa contra perdas patrimoniais ¢ da busca por novas fontes de¢ ganho
especulativo - sent que contudo ocorressem “fugas’ do dolar, pelo contrario™. Tavares, 1997: 62.
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perda de credibilidade destes com a crise da divida, e um redirecionamento da poupanga financeira

para os investidores institucionais. **

2.2 A nova dindmica do mercado de capitais a partir dos anos 1980

Notadamente a partir de meados de 1980, ganhou curso uma profunda e abrangente
transformacgéo na esfera financeira. As instituicdes que passaram a definir a economia internacional
sob a égide da globaliza¢Bo tomam forma mais acabada: o dolar forte, o regime de taxas de cAmbio
flutuantes € a livre mobilidade de capitais (Ver Carneiro, 2000). Nesse processo, assistiu-se a incrivel
expansio do mercado de divida direta, a inédita integracio entre os mercados financeiros domésticos
e os centros financeiros off-shore, a diversificagio de instrumentos financeiros (as chamadas
mnovagoes financeiras) e a catapulta para o protagonismo dos mnvestidores institucionais.

Para Chesnais, a dinamica da esfera financeira, especificamente o seu crescimento em ritmos
muito superiores aos do investimento, do PIB ou do comércio exterior, pode ser considerado como 0
fator que mais abalou a economia mundial nas Gltimas duas décadas, transformando logicas e
comportamentos de uma forma profunda®. Convém ressaltar que esse crescimento acelerado da
esfera financeira acompanhou de perto a liberalizagdo e desregulamentacdo dos sistemas financeiros
nacionais e a transicio de um regime de finangas administradas para um regime de financas de
mercado, com a supremacia do mercado de capitais (da “economia de ativos”). Essa dinamica passa a
ser pautada por novos comportamentos dos agentes econdmicos (empresas, familias ou instituigdes
financeiras), cuja logica de investimento se transforma e adquire cada vez mais um carater

especulativo, na medida em que resultam de expectativas de variaches de precos, tais como das

* Fm 1983, 0 estoque de crédito bancario internacional (lquido de operages interbancérias) era cerca de quatro vezes
superior ao financiamento via bdmus. Em 1993 essa proporgdo caiu pela mefade. A emissio bruta de bonus
mnternacionais superou pela primeira vez o crédito bancario internacional Hquido em 1991. Carlos Kawal (1995)

“ Chesnais (1999:15) destaca que, de 1980 a 1992, a taxa média de crescimento anual do estoque de ativos financeiros
foi 2,6 vezes maior que a da formacio bruta de capital fixo do setor privado dos paises da OCDE. Contudo chama a
atencdo para a tentacio de se incorrer no erro de se sobreestimar essa “autonomia” entre as esferas das finangas ¢ da
producio e comércio internacional. Em suas palavras; “A csfera financeira alimenta-s¢ da riqueza criada pelo
investimento ¢ pela mobilizacdo de certa forga de trabalho de multiplas qualificages. Os capitais que os operadores
financeiros pOem para valorizar, através de suas aplicagbes financeira e das arbitragens enire diversos tipos de ativos,
nasceram invanavelmente no setor produtivo € comegaram por assumir & forma de rendimentos que $¢ constituiram na
producio ¢ intercimbio de bens e servigos. Uma parcela desses rendimentos — hoje em dia, uma parcela elevada - €
captada ou canalizada em beneficio da esfera financeira, ¢ transferida para esta. 80 depois dessa transferéncia é que
podem se dar, deptro do campo fechado da esfera financeira, varios processos, em boa parte ficticios, de valorizagio,
que podem inchar ainda mais o montante nominal dos ativos financeiros”. (Grifo nosso)
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cotagbes dos titulos e das moedas” (Plihon, 1995: 63). Antes dessa inflexio, a decisio de
investimento era guiada por outras determinacdes

Para Keynes as decisOes de investimento pautam-se pelos critérios de avaliagdo capitalista da
riqueza. A medida que a dominincia das financas ganha curso, critérios e apostas imediatistas passam
a sobrepujar os demais na tomada de decisOes dos investidores para a imobilizagdo de recursos.
Quando o investimento de portfolio passa a dominar a logica do investimento, perde relevancia a
percepgdo de que os precos nas bolsas de valores nio podem ultrapassar o crescimento do produto
no longo prazo. Vale dizer, perde for¢a a maxima de que: “o preco das agdes ndo pode crescer mais
rapidamente do que os dividendos que lhes ddo valor, nem podem os dividendos crescerem mais
velozmente do que os lucros dos quais derivam”. E que os “lucros”, portanto, podem raramente
crescer a frente da economia, uma vez que isso significaria que os detentores de acles estariam
ganhando as expensas de alguém. (Reisen e Willianson, 1997: 234)

No novo contexto, com mercados de capitais amplos e liquidos,

“0 objetivo de qualquer investidor ndo € o de adquirir ativos que possam produzir um
fluxo de rendimentos que capitalizados & taxa de juros corrente superem o valor inicial
desembolsado. Ao contrario, essa diferenca entre prego de compra e valor de mercado ¢
determinada pela variagdo de curto prazo no valor de mercado desses ativos que, no
mais das vezes, ocorre de maneira independente da evolucdo dos fundamentos”
(Carneiro, 2000: 9).

Assim a légica empresarial torna-se subordinada a especulativa, cuja atividade principal
segundo Keynes “consiste em prever a psicologia do mercado” ao invés de buscar o calculo da renda
provavel dos bens durante toda a sua existéncia. Os agentes que se voltam para os ganhos imediatos,
relevando outras informagBes que no a busca de uma opinido sobre a tendéncia do mercado passam
a predominar. Assim, quando se analisa as estratégias de investimento dos gerentes profissionais
(fund managers) dos fundos de pensdo, as evidéncias apontam para a prevaléncia do comportamento
de manada em torno do fund manager mediano, que € por sua vez o proprio indicador {ou indice) do
mercado {ver Plihon, 1995)* A financeirizagfio amplia o escopo do investimento realizado com o

intuito de obter ganhos puramente patrimoniais e imediatos, alterando objetivos, estratégias e gestio

“ Adiante veremos que essa logica especulativa, para os paises “emergentes” como o Brasil, matriu-se, além dos
mecanisimos proprios de arbitragem, das oportunidades abertas pela liberalizacdo financeira abrupta e pelas
privatizagdes.

* Ver estudo sobre as estratégias de investimento dos Fundos de Pensdo no RU e nos EUA no periodo entre 1985 e
19935, Blake ¢ Timmermann (2002).
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das empresas e transbordando essa l0gica para as outras esferas além da financeira propriamente
dita.®

Para Stiglitz, a forma como as empresas se financiam afeta necessariamente 0 modo como 0s
lucros sdo partithados, como o capital € alocado e principalmente como as empresas se comportam
(Stiglitz, 1989: 60). Uma decorréncia inevitavel disso ¢ que diferentemente do suposto pela teoria
neoclassica (em que os gerentes simplesmente agem para maximizar o valor esperado da firma e,
portanto, ndo hé o problema do controle do capital), os interesses dos dirigentes e dos investidores
podem ser conflitivos™. Sob o novo contexto presente nas Gltimas duas décadas ganha impulso uma
significativa mudanca da correlagio de forgas em favor dos acionistas, em detrimento dos dirigentes e
assalariados (Plihon, 1999), modificando completamente a operagdo da firma. Assim, a orientacdo
passa a ser a busca de um valor actondrio crescente, mediante a obtencio da maior cotagio possivel
nas bolsas de valores. Vale dizer, o objetivo central das empresas passa a ser sustentar elevadas ¢
crescentes relagdes preco/lucro. Ha, portanto, um comjunto de operacSes que visam diretamente a
sustentacdo ou elevacdo dos pregos das agbes (como certos tipos de fusfes e aquisiches ou,
principalmente, processos de recompra — alavancadas ou nfo — de agdes negociadas em bolsas),
como tambem sobretudo manter o fluxo de lucros correntes ¢ portanto sustentar as expectativas
recorrentes de valorizacdo (Carneiro, 2000). Recentes escindalos relacionados a fraudes encontradas
na contabilidade de empresas norte americanas revelaram de forma pungente a pressdo sobre as
administracdes para apresentarem uma performance acima do mercado. Os casos estrondosos da
Enron, WorldCom e Adelphia, embora suficientes para desestabilizar a suposta confiabilidade dos
balangos dos grandes grupos, naturalmente ndo sio casos isolados™.

Decorre também dal a importéncia das regulamentacGes prudenciais visando dar maior
vistbilidade e transparéncia as informag¢Oes sobre essas variaveis para o mercado. Quando, na

verdade, deveria ser o mercado, ou melhor, o seu funcionamento, o garantidor de que as decisdes séo

* Por exemplo: as firmas tém de mostrar bons resultados, num curto espaco de tempo. Como o ciclo de produgdo €
curto, isso tem impactos sobre o financiamento, que sO0 é concedido para aguelas gue oferecem promessas de
rentabilidade rapida. Assim, ouiros projetos € empresas, cujos investimentos € refornos sio de longo prazo, sfo
preteridos. O mercado faz uma selego entre firmas e escolhe as de produtos com pouce tempo de maturagéo.

44 Agui o autor esta interessado em reparar principalmente o poder relativamente menor dos acionistas vig-g-vis o dos
bancos. “In practice, minority sharcholders exercise little control or influence, while banks through their threat of
refusing to extend credit, can exercise considerable influence. The fixed obligations associated with debt finances
reduce managerial discretion”. Stiglitz (1989:60).
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tomadas porque as informagdes sdo disponiveis. Lembre-se que para o mainstream, ou seja, de
acordo com o Teorema Fundamental do Bem Estar Econdmico, que formaliza a nogdo Smithiana da
“mio nvisivel”, sdo necessarios escala de riscos e mercados futuros come condigcfes para que a
competicio do mercado assegure a eficiéncia econdmica. Uma vez que considera que até as
informagdes disponiveis no mercado de valores ndo s8o objeto de confianga para a tomada de decisdo
e producgdo, Stiglitz (1989:65) aponta para os efeitos deletérios decorrentes da crescente habilidade
dos individuos fazerem as a¢Bes tornarem-se atrativas nas bolsas de valores, “sendo que a maior parte
da atividade especulativa de curto prazo tem valor social zero ou negativo, traduzindo-se em nada

mais do que atividades do rentismo privado (private rent-seeking activitiesy”.

2.3 O modelo anglo-saxdo de financiamento

Desde o inicio dos anos 1980, notadamente nos paises anglo-saxdes, os ativos oriundos das
pensdes do setor privado tém apresentado um crescimento fabuloso, obscurecendo todas as outras
formas de poupanca privada e modificando as caracteristicas e o funcionamento do mercado
financeiro mundial. Até recentemente, esse fendmeno apresentou-se de forma muito restrita nos
demais paises europeus (com excegdo da Holanda e Luxemburgo), onde os sistemas publicos de
seguro social permaneciam sendo o pilar central dos planos de aposentadoria.

Nos Estados Unidos, Reino Unido, Australia e Canada, embora com especificidades notorias,
o crescimento dos ativos da aposentadoria teve um efeito avassalador sobre os respectivos sistemas
de pensio. Nesses paises assistiu-se, concomitantemente com o crescimento do emprego a partir dos
anos 1950, o aumento da participagdo do setor privado na provisdo de aposentadorias. Isso se deu,
primeiramente, em funcdo da implementacio dos esquemas corporativos de aposentadoria
patrocinados pelos empregadores, cujos beneficios eram vinculados aos Gltimos salarios e ao tempo
de servico dos trabalhadores (mais conhecidos como planos de beneficios definidos). Contribuiram
para uma concentragio inusitada de recursos manipulados pelos fundos de pensio nesses paises os
seguintes fatores: 1) a importancia crescente dos beneficios previdenciarios como componente dos

salarios, 2) o atingimento do pico da renda e, em decorrencia, das contribui¢des da geragio do baby

# Dentre outros, vieram 4 toma casos como da Bioglan, ou da Elan, da indistria farmac2utica, cujas priticas
relacionadas a contratos de licenca através de join-venture visaram gerar “lucros instantineos” (The Sundays Times,
28/08/2002; 3.3)
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boom a partir do final dos anos 70 e 3) os ganhos inéditos nas bolsas de valores dos planos
capitalizados privados {ver Clark, 2000: 17).

A poupanca de aposentadoria, como percentagem da poupanca pessoal nos EUA, cresceu de
23,1%, no periodo de 1946-50, para 42,7% entre 1962-65. Ja no final da década de 60, Roger
Murray destacava que “por todos os padrdes do passado, a provisdo de renda de aposentadona por
meio da capitalizagio desses fundos por instituicdes financeiras, que se distingue da simples
transferéncia de pagamentos, tem se tornado o mais importante elemento novo da poupanga”
(Murray, 1968: 53). De fato, a relagdo entre os ativos de aposentadoria sobre a massa de salarios na
economia norte americana multiplicou-se por cinco entre 1975 ¢ 1999 (ou seja, a relaglo passou de
0,5 para 2,5 - agora para cada dolar de salario existem 2,5 dolares de ativos financeiros relativos aos
fundos de pensio) (Poterba, 2002).

De outro lado, o ataque contra o Estado, cujas fun¢des e participago em diferentes setores
foram sendo redefinidas em razio do que se passou a considerar ser os imperativos da economia
globalizada e desregulada, resultou em passos firmes e concretos na direciio da reconfiguragiio dos
sistemas de bem estar social nos paises anglo sax&es, consolidando a divisio dos papéis entre estado
e iniciativa privada. Essa alteragdo na estrutura da provisio das rendas de aposentadoria resultou em
um novo padrio de financiamento, em que os fundos de pensio e o mundo das finangas estdo
intimamente implicados, conforme mostraremos a seguir.

Mediante a tabela 2.1 pode-se observar importantes mudancgas entre as diferentes categorias
de ativos financeiros das familias no Reino Unido (RU), no periodo de 1980 a 1996. Trés categorias
destacam-se em termos de crescimento relativo: os seguros de vida e de aposentadoria (cuja
participa¢do no total de ativos das familias atingiu 50,8% em 1996), os fundos mutuos {uni trustj e
acdes (UK securities). Em contraste, os depositos bancarios, depdsitos hipotecarios (building
societies deposits) e poupangas tiveram suas participagdes reduzidas. Isso também vale para os dados
das familias norte americanas no mesmo periodo®.

No mundo anglo-saxdo, depositos bancarios e outras aplicagdes relacionadas apresentam um
declinio significativo no que se refere as transagdes financeiras e a importancia relativa dessas

instituictes. Essa tendé€ncia tem sido amplamente destacada e ¢ considerada como uma das principais

* Tendéncias similares podem ser identificadas para o Canads e Australia. O primeiro, especialmente no que tange a0
crescimento dos fundos muituos, se assemelha mais aos EUA, cujo crescimento foi de 1SS 46 bilhdes para USS 1.491
bilhdes em 1996 {ver Clark, 2000: 28).
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diferencas entre os sistemas financeiros dos paises anglo-saxdes e os sistemas baseados no crédito,

como por exemplo, Alemanha e Japao (Allen ¢ Gale in Clark, 2000, Zysmann, 1983).

TABELA 2.1
ATIVOS FINANCEIROS DAS FAMILIAS NO REINO UNIDO - 31/DEZ
(em bilhdes de libras correntes)

ATIVOS FINANCEIROS 1980 1990 1996

s % b %o $ Yo

Depasitos bancarios 37.4 12,2 157.3 13,2 2196 103
Depos. Hipotecérios 57.6 18,8 160.0 13,5 210.0 9.9
Bonus do governo 13.8 435 10,4 0,9 12,3 0.6
Poupanca 12,1 4,0 35,6 3,0 61.3 2.9
Investimento Estrang. 4.5 1.3 12,0 1,0 15,9 0.8
Seguros de vida ¢ Pensdo 106,6 348 528.0 44,5 1.080.3 50.8
Trade Credits 14,8 48 42.0 3,5 51,8 24
Uni Trust 3,0 1,0 18,2 1,5 60,0 2.8
UK securities 384 12,6 71,1 144 3364 15.8
Outros 177 5.8 53,3 4.5 78.9 3,7
TOTAL 3059 1000 187.9 100,0 2.126.5 100.0

Fonte: United Kingdom Natiopal Accounts — The Blue Book 1997: 138 e Clark, 2000: 28.

As evidéncias disponiveis sobre os ativos dos fundos de penso da Europa continental como
propor¢do do produto interno bruto (GDP) sugerem que a maioria desses paises possul uma relacio
de pequena magnitude. Franca (4,2%), Alemanha (5,2%) e Itdlia (2,6%) apresentaram em 1995 uma
participagdo irriséria se comparada com 74% do RUY . Assim, trés observagdes podem ser feitas
sobre o que distingue o “Anglo-American pension fund capitalisn” (Clark, 2000). primeiro, as trés
maiores economias da Europa continental possuem ativos modestos. Segundo, as restrigdes impostas
pelos governos no que tange as opcdes de investimento dos fundos de pensio continentais, até
recentemente, constrangeram a taxa de crescimento desses fundos. Por fim, em decorréncia dessas
duas primeiras caracteristicas o escopo de muitos dos mercados de capitais desses paises € diminuto
quando confrontado com o tamanho de suas economias. Tende, ainda, a predominar nesses paises a
forma de financiamento indireto, intermediado por bancos que captam recursos sob a forma de

depositos e os aplicam na forma de empréstimos. A propria disseminagio das inovagOes financeiras,

* Note-se, contudo que na Holanda os ativos dos fundos de pensio atingiam 87% em 1995. De Ryck (1999: 268).
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particularmente da securitizagio dos empréstimos®, apresenta-se em diferente patamar ao se
comparar com © que OcorTeu com os paises anglo-saxdes nos ultimos 20 anos.

No entanto, chama a atengdo as recentes e profundas transformacdes institucionais que tém
permitido uma rapida aproximagdo entre os sistemas financeiros na dire¢iio do anglo-saxdo (ver
Davis, 2002). A concentracio de acdes nas maos dos investidores institucionais, particularmente dos
fundos de pensfo (dado especialmente o incremento dos planos de pensio privados, individuats,
capitalizados - all funded - ¢ de contribuicio definida) vem alterando a configuracio dos sistemas
financeiros e o proprio padrio de financiamento desses paises. Mudangas institucionais na dire¢do do
paradigma da “corporate governance” serdo desdobramentos necessarios de uma crescente primazia
do mercado de capitais e do financiamento direto. Para isso convergem, com um papel chave, tanto o
controle de mercado via bolsa de valores {a chamada san¢do da ma gestdo pela compra das acdes —
takeover sanction) como o controle direto das empresas via bolsa de valores (corporate governance
activism). O paradigma anglo-saxdo da corporate governance espraia-se assim como a melthor
“Institucionalidade”™ para as finangas diretas e desreguladas. (Ver quadro 2.1)

A partir dos anos 80 tornaram-se notOrias as medidas para a liberag8o financeira, que se
estenderam principalmente sobre as seguintes areas:

remogdo das regulagdes que segmentavam o mercado fianceiro;

remocio das regulacdes que restringiam o estabelecimento de instituigdes estrangeiras,
abolicdo dos controles sobre os juros,

abolicio dos controles diretos sobre a expansio do crédito;

remocio dos controles sobre o cambio;

estimulos ao desenvolvimento dos mercados de bOnus, agGes e obngagdes (mercado de
capitais);

s refor¢o dos instrumentos para o exercicio da “supervisdo prudencial”, particularmente com
relagdo a adequagdo do capital (harmonizagio as regras internacionais).

* & & 9 & »

* Securitizacio advém do termo em inglés “securities”, que pode ser traduzido como titulos de divida (como, por
exemplo, as debéntures) ou titulos de propriedade {(acBes). De uma forma genérica o processo de securitizago pode ser
entendido como a colocagdo de titulos junto a mercados organizados em dois segmentes: a securitizagio primaria ¢ a
secunddria. A primdria ¢ a colocagio direta de titulos junto ao piblico, por excmplo nas bolsas de valores, ¢ ndo
representa nenhuma novidade. Ja o rapido crescimento das operaces de securitizaclo secundAria nos anos 1980 e 1990
refere-se & “transformaciio de financiamentos intermediados em titulos”. Esse aumento das operaces de financiamento
direto tem side acompanbado do uso crescente de mecanismos de tramsformacio e transferéncia de riscos
(“unbundling”™), envolvendo direitos creditorios, inclusive empréstimos bancarios ¢ produtos derivativos. Em suma, a
propria securitizacSo vem proporcionando mudancas radicais no modo de atuacio das imstitwicbes financeiras,
traduzida pela crescente substituigo do crédito bancério tradicional por sofisticadas operagles de financiamento direto,
Studart ¢ Hermann (2001: 19 ¢ 33)
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Quadro 2.1
Corporate governance

A corporate governance avanga, a partir dos anos 1980, como uma necessidade de regulacio
visando maior protecdo dos acionistas, a medida que estes, como credores, ganham importéncia e
capacidade de influenciar a formulagdc de um aparato legal, em detrimento dos devedores. Nessa
nova correlagio de forcas, os investidores - ou financistas (“financiers”) - passam a ter um
envolvimento ativo ndo s6 na formulacdo dos contratos de divida, como na propria administragio das
empresas.

De acordo com Shileifer e Wishny (1997 737), corporate governance trata de como os
supridores de finangcas para as corporagdes asseguram, para eles mesmos, o retorno dos
mvestimentos que fizeram. Os financistas precisam garantir os meios, segundo esses autores, de
“como pegar os dirigentes para que estes retornem a parte dos lucros que thes devem” e “ter certeza
de que os dingentes ndo vdo roubar o capital que ofereceram ou tampouco investir em maus
projetos” (grifos nossos). De uma forma muito geral, esses autores definem os mecanismos da
corporate governance como instrumentos econdmicos e legais que podem ser alteradas ao longo do
processo politico e que, por razdes de ordem pratica, sdo desenvolvidos para aumentar os meios de
assegurar que as pessoas que “enterraram” seu dinheiro em um empreendimento terdo o retorno do
seu capital.

A nova questdo do agente (agency problem) gavha importéncia com a crescente separagio
entre a propriedade do capital/direc8o e o financiamento das corporagdes & medida que crescem e se
diversificam as fontes de recursos externos (de terceiros). Como a corporate goverance esta
diretamente relacionada a questdo do controle do capital, e como o problema do controle remete 2
separagdo entre administra¢io (management) e financa (finance), ou em uma terminologia mais
utilizada, propriedade e controle, torna-se necessario enterder a natureza desse problema e os
diferentes modelos adotados nos paises. Concretamente, essa discussio remete ao aparato legal de
protegio dos acionistas {em alguns paises como os EUA, minoritérios) “contra a expropriacio dos
dirigentes” (Shleifer e Wishny, 1997: 739), como também as formas como os grandes investidores
exercitam seu poder, seja através da posse de agOes, da relagio com os bancos e até das mudangas de
controle via mercado de capitais (fakeovers).

Mais recentemente, a importdncia do “enquadramento” dos devedores que a corporate
governance viabiliza decorre da avaliacio do mainstream economics da imprescindibilidade de um
amplo monitoramento diante das imperfei¢Ges dos contratos e do mercado e, ainda, de fatores como
incerteza, custo das faléncias e assimetria de informagdes. O problema basico do contrato de divida
se circunscreve, entdo, a habilidade do devedor se comprometer de uma maneira crivel em remunerar
o emprestador e, de outro lado, & habilidade do credor de monitorar e submeter o devedor (ver
Davis, 1992: 43).
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Para Davis (1992: 26) esse ultimo ponto mostra que a liberalizacdo nio é€ a remogfo de toda a
regulacio, mas a mudanca no seu Jocus: “da regulagio estrutural para a regulacio prudencial”. Apos
a destruicio do velho marco regulatorio, ao invés da vitdria dos mercados, em que prevalece o
automatismo da concorréncia perfeita, o que se assistiu, segundo Belluzzo (1997: 192), foi a
reiteragdo da famigerada “politizacdo da economia”. Vale dizer, a criagio de “externalidades”
positivas para a grande empresa concorrer no mercado global, além da liberdade irrestrita para o
deslocamento do capital financeiro ao redor do mundo, ambas resultantes do incontestavel empenho
levado a cabo pelos Estados nacionais tanto das economias centrais como das periféricas.®

O apogeu da corporate governance e da prudemi regulation, embora com suas raizes
ancestrais no modo de fazer anglo-saxdo, passa a ter justificativas tedricas muito claras. Vejamos.

Para a teoria econdmica do mainstrearn um mercado de capitais, mais precisamente, uma
bolsa de valores operante permite o desenvolvimento da economia basicamente através do aumento
da poupanga ¢ da eficiéncia alocativa dos recursos a serem investidos. Obviamento isso se da através
Gos mecanismos de mercado, quais sejam, dos precos relativos (uma vez que os precos das agdes das
firmas, num sistema de formagdo de pregos “eficiente”, deve refletir a lucratividade relativa esperada)
e também das mudangas no controle do capital (take-over). Nessa medida, espera-se do mercado de
capitais 0 encorajamento da poupanca mediante a possibilidade dos individuos poderem encontrar
suas preferéncias relativas aos riscos ¢ também suas necessidades relativas a liquidez.

Porém, mesmo autores expoentes do novokeynesianismo admitem que nos mercados de
capitais a maior parte da atividade € centrada na troca de direitos de propriedade, ou seja no mercado
secundario, enquanto apenas uma pequena parcela de recursos financeiros é dirigida para a sua
funcdo priméria (primary function) propriamente dita de alocagio e acumulacio de capital (mercado
primario). Assim, para Stigltz, embora tenha importantes efeitos econdmicos, apenas uma fracio
relativamente muito pequena de todo “o fundo para investimentos” provém através do mercado

priméario. (Stiglitz, 1989: 63)™.

* Considera-se completado esse processo de liberalizagdo financeira mas economias mais desenvolvidas no ano de

1989 (ver Tavares, 1997).

3 “Keynes likened the secondary financial market (the stock market} to a beauty contest, in which the judges were
concerned not with judging who was the most beautiful contestant, but who the other judges would think would be
Judged the most beautiful contestant (... ). Other (Stiglitz, 1972} have suggested that the stock market might be thought
of as a gambling casino. It is impossible to reconcile behaviour in this market with rational, risk averse individuals.”
Stiglitz, 1989: 64,
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Em seu famoso estudo sobre os fluxos de fundos em diversos paises industrializados no
pericdo entre 1970 e 1985, Mayer (1990) constata que a contribui¢@o liquida do mercado de capitais
para as necessidades de investimento do setor empresarial (corporate sectors) foi negativa tanto nos
Estados Unidos como no Reino Unido. Ademais, muitos estudos empiricos salientaram o curto-
prazismo— isto €, o encurtamento do prazo para a tomada de decisio sobre os investimentos -
endémico nos paises com mercados de capitais mais desenvolvidos. Para o Reino Unido, o curto-
prazismo foi evidenciado no trabalho de Miles (1993) sobre a década de 1980.”

Diante dessas evidéncias, como se estruturou a defesa tedrica do mercado de capitais em
substituicio as demais formas de financiamento do investimento, notadamente a do “bank finance”
{financiamento baseado no crédito)? Para respondermos essa pergunta teremos de retroagir as
formulages precursoras da teoria convencional sobre a importancia do mercado de capitais para o
desenvolvimento econdmico.

No ambito do paradigma neoclassico do equilibrio geral e da concorréncia perfeita, as
formulagGes de Modigliani e Miller (1958) foram emblematicas da desconsiderac@o dos esforgos para
relacionar as questdes relativas ao financiamento para a teoria do investimento. Essas dificuldades se
divisam nas conclusdes dos autores que, diante da extensdo do modelo de concorréncia perfeita aos
mercados de capitais, rendem-se & constatacio de que a firma ndo pode alterar seu custo de capital
(que é dado pela avaliagdo objetiva que faz 0 mercado dos retornos que essa firma ird gerar)
alterando a propor¢do em que se financia via divida ou agBes. Em outras palavras, na presenca de um
mercado de capitais perfeito e completo, e na auséncia de taxacdes, a avaliag@o e o custo do capital
sdo independentes das estruturas de capital das firmas ou da extensio com que ela recorre ao
financiamento interno e externo para financiar seus planos de investimento. Como aponta Singh
(1992), os teoremas de Modigliani ¢ Miller sugerem uma dicotomia entre financas e economia real,
em que o crescimento da firma e as decises de investimento sdo ditadas por variaveis “reais” como
produtividade, demanda pelos produtos, progresso técnico e precos relativos dos fatores capital e

trabatho, sendo as financas algo passivo que apenas facilita o processo de investimento. Em

"' Em suas conclusdes Miles (1993 1393) aponta que “the most straightforward explanation of the results is that stock
market valuations of corporations are short-term...In short our results present a puzzle which is comparable to, though
distinct from, that posed by Mehra and Prescott {1985). Thev argued that the return on equities in the US was too high
to be consistent with reasonable estimates of the volatility of share prices and plausible values for risk aversion. Just as
that puzzle has proved hard to resolve it may be difficult to square the findings reported here with the theory that
market valuations of UK equities reflect rational predictions of future cash flows adjusted appropriately for risk™.
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decorréncia, para os referidos autores, mostrava-se indiferente a forma pela qual a firma se financia.
Contudo, a propria estabilidade do padrio de financiamento dos paises, no tempo, foi suficientemente
forte para contradizer a “tese da indiferenca” (ver Mayer, 1990).

A saida para a teoria neoclassica para integrar a questdo do financiamento teria, portanto, de
afrouxar a hipdtese da concorréncia perfeita, tal como for feito pas formulacdes da teoria da
repressio financeira.

Porém, antes de explicitarmos suas linhas basicas, torna-se relevante apontarmos as idéias
precursoras na teoria ortodoxa sobre a importancia € o papel do sistema financeiro para além “da
moeda como um véu”, conforme desenvolvidas por Gurley e Shaw na segunda metade dos anos 50.
Como aponta Deos (2001), esses autores chamaram atengfio para o papel fundamental da dimensdo
financeira, particularmente no que diz respeito ao papel dos intermediarios na oferta de crédito. Ou
seja, sob esse ponto de vista torna-se Importante para a analise econdmica levar em conta o efeito do
novo endividamento dos agentes no estoque de divida e, mais amda, na sua futura capacidade de
dispéndio. Essa seria a diferenca fundamental com respeito a uma economia sem a intermedia¢do
desenvolvida, mais precisamente, apenas com o “financiamento direto” ou autofinanciamento.

Note-se contudo que Gurley e Shaw preservam a esséncia da teoria dos fundos de
empréstimos. Nessa medida, para os autores, o desenvolvimento da intermediagdo financeira ndo
violaria a igualdade entre o volume de ativos acumulados por unidades superavitarias e as dividas
emitidas por unidades deficitirias. No entanto, esse volume de ativos cresceria a uma velocidade
maior quando houvesse “financiamento indireto”. Vale dizer, quando houvesse intermediago, ou em
suas palavras, quando houvesse institucionalizagio da poupanca e do investimento. Tal
institucionalizagio ampliaria a capacidade financeira dos que precisam emitir dividas porque, a0
proporcionar diversas opgdes de titulos, possibilitaria uma ampliagdo do volume e uma melhora dos
termos do endividamento, relativamente a uma situagio na qual s6 houvesse a possibilidade de
endividamento direto. No entanto, como para os autores os bancos comerciais ndo criam fundos
emprestaveis (idéia que seria incompativel com a cldssica igualdade ex-gmf entre poupanca e
investimento) € a diferenca entre os intermediarios residiria apenas nos tipos distintos de ativos
financeiros que oferecem as unidades superavitarias, ndo consideram o papel dos bancos comerciais
na dindmica do sistema financeiro em func¢io da sua capacidade exclusiva de criar moeda.

Aqui € necessario abrir um paréntese para uma ponderagdo sobre o papel dos bancos,

segundo autores criticos da teoma convencional. Como bem alertou Belluzzo, o crédito e o
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endividamento sd3o elementos constitutivos do metabolismo da economia capitalista. Em suas
palavras:

“A teorla monetaria da produgido atribui ao sistema bancario um papel crucial na

formacdo das decisbes de gasto, isto €, na formacio e no crescimento da renda

agregada. E o sistema bancario que deve assumir ¢ administrar simultaneamente os dois
riscos, o de liquidez e o de pagamento. O sistema bancario, incluido o Banco Central,

deve respeitar as regras ‘convencionadas’ que o obrigam a funcionar, simultaneamente,

como redutor de riscos e de incerteza e como gestor dos limites impostos aos

produtores e detentores privados de riqueza, enquanto candidatos a acumular riqueza
universal. Estas fungdes especializadas, delegadas pelo conjunto do estrato mercantil-
capitalista, envolvem a prerrogativa da criagdo monetaria, ou seja, de avangar o poder

de compra, até entdo inexistente, aos centros de produgo, a partir da propria avaliagio

dos riscos de iliquidez e de pagamento”. (Belluzzo, 1997: 158)

Nesse mesmo sentido, para Keynes, o financiamento estd profundamente associado com ©
estagio de desenvolvimento do sistema bancario, sendo os bancos, e ndo os poupadores, oS
fornecedores de finance. Assim, quem tem a capacidade de suprir a demanda por liquidez para
atender a demanda de financiamento dos empresarios € o banco, a medida que, como “agente livre”,
cede liquidez de outros agentes. Considere-se ainda que, de acordo com Keynes, o sistema bancario
permite que a acumulacio se processe num ritmo maior do que a poupanga prévia permitiria. Como €
o aumento do investimento que conduz a uma elevagio da poupanca, em fungio do aumento da
renda (e nfo da taxa de juros), de forma que ex-post a poupanca se iguala ao investimento, o
investimento (“causa-causans” do emprego e do produto) nio é himitado pela poupanca existente,
mas por uma insuficiéncia de credito e por taxas de juros muito elevadas, tendo-se em conta as
condi¢des da remuneragio do capital. E no ambiente do sistema financeiro que se desenrolam as
politicas de crédito e as decisbes de investimento - ambas baseadas nas expectativas e definidoras dos
niveis de produgdo e de emprego, portanto, de renda da economia

Voltando para a teoria da repressio financeira, Shaw e Mckinnon, agora nos anos 70 — e
para os paises em desenvolvimento — postulam que € pela via da “concorréncia imperfeita” que o
problema do financiamento pode ser tratado. Esses autores, mesmo adotando os pressupostos
neoclassicos dos agentes maximizadores, precos flexiveis e auséncia de ilusdo monetaria,

consideravam que a moeda importa para a determinagfio e a composicdo do nivel de atividade.

Porém, admitiam que o papel da moeda cresce a medida que se toma distdncia do mundo da
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concorréncia perfeita®. Assim circunscrevem a analise dos mercados de crédito aos paises em
desenvolvimento: um ambiente, diferentemente dos paises desenvolvidos, onde hé fragmentacio, isto
é, os agentes sfo tdo isolados que enfrentam precos diferentes para os diversos ativos, logo os
mercados funcionam de forma imperfeita.

Dai derivam o diagnostico e as recomendagbes para o mercado financeire. No tocante ao
diagnéstico, um mercado de capitais fragmentado seria um mercado” onde, de um lado,
empreendedores com oportunidades potenciais no tém recursos proprios € tampouco acesso a
financiamento externo. De outro lado, os que tém recursos proprios e se autofinanciam podem ndo
ter oportunidades para investir a taxas de retorno que reflitam, adequadamente, a prevalecente
escassez de capital. A dispersio resultante nas taxas de retorno reais reflete a inadequada alocac@o do
capital existente e, ademais, reprime nova acumulagdo. Diante disso, € prescrito “liberar” os
mercados para que a poupanc¢a existente™, mas represada por conta da ineficiéncia alocativa dos
mercados, possa “gerar’ o investimento.

Conforme ressaltado por Deos (2001), a estratégia corretiva sugerida pelos autores da tese da
repressdo financeira nos paises subdesenvolvidos, nfo seria “a provisdo, por parte do governo, de
crédito a baixo custo para os empreendimentos”. Ao contrario, essa racionale deu sustentagio
tedrica as prescricdes do Banco Mundial para as reformas liberalizantes para os diversos paises da
periferia. Nesta concepglio, a politica tradicional da era keynesiana de manter taxas de juros baixas,
algumas vezes mesmo negativas, “limitava a disponibilidade de empréstimos”. Assim, atuando em
sentido contrario — isto €, remunerando os ativos financeiros com taxas de juros substancialmente
superiores a taxa de retorno do investimento com a tecnologia existente — o governo induziria o
ermpreendedor a desinvestir nos processos produtivos que usam tecnologia inferior, liberando
recursos para empréstimos em projetos de investimento que adotassem tecnologia mais avancada e
maior escala. A esse mais elevado nivel de juros, determinado pelo mercado “livre”, mesmo que
todos os empreendedores continuem a financiar parte de seus investimentos internamente, uma

propor¢io maior da poupanga, até emtdo represada, seria canalizada pelo mercado. Assim a

* Lembre-se que na teoria convencional, ou seja, levando-se em conta as proposi¢des da teoria quantitativa da moeda,
nos pontos de equilibrio a meeda € nentra no sentido em que: 1) os pregos relativos, rendas ¢ produtos ndo dependem
da quantidade de moeda; 2) o nivel geral dos precos ¢ determinado pela quantidade de moeda e que 3) uma economia
descentralizada € fundamentalmente estavel.

33 Agqui entendido como sistema de financiamento, direto e indireto, do investimento ¢ ndo no sentido mais estrito de
um mercado onde se negociam titulos de divida e de propriedades. {ver Deos, 2001)
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liberagio de recursos de uso inferior, nos paises subdesenvolvidos, seria algo tdo importante quanto a
geracdo de uma nova poupanga.

Esse foi o principal conduto por onde passou a profusdo de argumentos contra as politicas
desenvolvimentistas, especialmente a intervengdo e a participagdo das instituigdes publicas nos
sistemas financeiros da América Latina. Nunca € demais ressaltar que essas prescrigdes inspiraram um
conjunto de medidas de liberalizagio financeira com vistas a elevacio dos juros e ao fim dos
controles do crédito, que foram até entdo as bases da politica industrializante desses paises de
capitalismo tardio.

E para os bancos, qual era o diagnostico que se fazia de sua atuacdo € as mudangas a serem
encaminhadas? Na avaliagdo negativa que se fazia de sua atuacio nas economuas atrasadas, onde as
financas ndo eram desenvolvidas e portanto os sistemas financeiros eram dominados pelos bancos,
restava apenas os fluxos de recursos que vinham do exterior ou dos mercados negros (dos agiotas ou
pequenas cooperativas de crédito). Nesse contexto, os bancos atuavam como oligopdlios impondo
precos elevados e lucros exorbitantes. Nas palavras de Shaw:

“Os bancos especiais tém sido muito frequentemente mais um instrumento para a
segmentacdo do mercado de capitais. Ndo € dificil concluir que os bancos especiais sdo
um meio para a repressio financeira. Contudo, a liberalizacio financeira abre novas
possibilidades para eles. Eles podem ser utilizados como bancos gerais (multiplos) para
intensificar a competi¢do nos mercados para ativos financeiros de curto prazo, incluindo
mercados de dinheiro. Eles podem ser usados como fundos mituos, vendendo
participagOes especialmente de acBes de empresas governamentais. Eles podem ter
responsabilidade de segurar as dividas ou os portfolios de institui¢des financeiras
privadas... Em suma, eles podem ser instrumentos uteis em mercados de dinheiro e
capitais liberalizados”. (Shaw, 1973: 147)

Na verdade, as analises de McKinnon-Shaw concentraram-se nas imperfeicGes € na repressao
do mercado de crédito nos paises do terceiro mundo e ndo examinaram o papel propriamente dito das
bolsas de wvalores. Desenvolvimentos subsequentes, notadamente ligados ao paradigma da
“informagdo imperfeita” trataram de cobrir essa lacuna e especificar as razdes porque ndo sO 0s
paises em desenvolvimento, mas também os desenvolvidos, deveriam impulsionar os seus respectivos
mercados de capitais. Assim, autores como Stiglitz, Weiss, Hoffman, Cho dentre outros (ver Singh,
1992: 22), desde o inicio dos anos 1980 vém afirmando que mesmo que os mercados de crédito

sejam perfeitos, por causa da assimetria de informacdes entre os supridores (os bancos) e os

* Definida como grandeza ex-ante, uma vez que persiste o concelito de “fundos de empréstimos”.
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usuarios {as corporagdes) de financas, as taxas de juros determinadas pelo mercado ndo alocam o
crédito de forma eficiente. Vale dizer, dada a imperfeigdo das informagGes, as taxas de juros ndo
cumprem as suas fungdes como “prego do dinheiro” nem tampouco como instrumento de regulagio
da composi¢do dos riscos no portfolio dos emprestadores de recursos. Logo, a despeito da
“concorréncia perfeita” no mercado de crédito, se houver um excesso de demanda por empréstimos a
uma dada taxa de juros, os bancos poderfo racionar o crédito ao invés de elevar as taxas de juros.

Assim, ganham importidncia parza a analise das finangas conceitos como informacgdes
assimétricas, risco moral, efeito da seleco adversa, agency costs etc. Vejamos como esses conceitos
sdo articulados em nome da teoria do racionamento do crédito.

Nessa concepgdo a assimetria de informagdes € chave para explicar ¢ comportamento do
mercado de crédito. Isso porque a assimetria de informacdes pode decorrer, por exemplo, das
diferencas no acesso das informagdes entre os admimistradores e os acionistas de uma grande
corporacido cotada na bolsa de valores. Para Stiglitz, os dirigentes ou administradores claramente
conhecem muito melhor a operagdo e as perspectivas futuras da empresa, relativamente aos seus
acionistas™. Embora, por principio, os dirigentes devam ser “agentes” dos acionista, de fato seus
objetivos podem ser diferentes em corporagdes onde ha a separagio entre o controle e a propriedade.
Nesse caso ocorre uma situacio de risco moral em que os dirigentes podem perseguir politicas que
promovam seus proprios objetivos em detrimento daqueles dos acionistas. Isso tambem tem
implicagBes para o que se convencionou chamar de “problema do agente principal”, que diz respeito
a como os acionistas (the principals) asseguram que os atos dos dirigentes (the agents) irdo ao
encontro dos seus proprios interesses e ndo desses. Tudo isso implica em “agents costs”, ou seja,
aqueles custos derivados do desenho de incentivos especiais € formas de controle sobre os dirigentes.
A corporate governance, conforme visto anteriormente, propde-se corncretizar essa intencdes por
meio de regras e leis especificamente voltadas para esse fim.

Considera-se, pois, que uma das conseqiiéncias mais nefastas desse modo de funcionamento
do mercado de capitais refere-se a exclusio de grupos de tomadores de recursos. Assim, por causa
da chamada selecdo adversa (o problema da selecdo adversa € uma conseqiiéncia do fato dos
diferentes demandantes de crédito terem probabilidades diferentes de honrarem seus compromissos) e

também do efeito incentivo adverso (também chamado moral hazard), alguns grupos de investidores
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sdo totalmente excluidos do mercado de crédito, embora as suas taxas de retorno esperadas possam
ser maiores do que as dos grupos que obtiveram crédito. Isso porque, como © retorno esperado para
0 banco depende da probabilidade de pagamento dos empréstimos que concede, o objetivo dos
bancos ¢ identificar os agentes que tém maior probabilidade de cumprir seus compromissos. Como
revela-se dificil para os bancos fazerem tal avaliagfo, a propria taxa de juros que um demandante de
crédito esta disposto a pagar funciona como uma ferramenta de discriminagdo. Ou seja, aqueles que
estdo dispostos a pagar taxas de juros mais elevadas devem ser, na média, clientes de maior risco. Por
isso, a medida que a taxa se eleva, o rol de clientes se modifica adversamente. Os que estdo dispostos
a pagar taxas de juros mais elevadas o fazem por perceberem que sua probabilidade de pagamento €
menor (ver Deos, 2001: 63). Portanto, nesse mercado, o prego (taxa de juros) ndo faz o ajustamento
necessario em busca do equilibrio. Em decorréncia disso, conclui-se que o mercado de crédito precisa
ser suplementado por uma bolsa de valores que funcione adequadamente. Para Cho (citado em Singh,
1992: 22), isso se justifica porque

“a bolsa de valores (equity finance) é livre da selegio adversa e dos efeitos do risco
moral enquanto o crédito bancario (debt finance} ¢é sujeito a estes na presenga de
informacio assimétrica. ... Para que o emprestador (debt finance) aloque o crédito de
forma tdo eficiente como na bolsa de valores ele precisa conhecer um outro pardmetro,
o grau de risco de cada tomador de crédito individualmente. Em decorréncia, num
mundo de informac¢io imperfeita, a existéncia de bolsa de valores ird propiciar a
eficiéncia alocativa do capital”™.

A partir de entdo muitos estudos e pesquisas foram desenvolvidos com base nesses conceitos.
De uma forma geral, tentou-se, através de evidéncias empiricas, caracterizar os diferentes sistemnas
financeiros a partir do maior ou menor desenvolvimento de instituigGes de intermediagdo financeira
ligadas a0 modelo do crédito bancario de um lado ou do mercado de capitais, mais especificamente
bolsas de valores, de outro lado. Nesses esforcos, os paises anglo-saxdes emergiram como um
paradigma. O desenvolvimento dos mercados de capitais nesses paises revelaram a forma

predominante de financiamento externo das corporagdes, com suas supostas vantagens.™

“ Para 0 autor, particularmente no caso da empresa ndo estar indo muito bem, os dirigentes t&m o incentivo de ocultar
informacBes dos detentores de acBes.

*¢ Por exemplo, considera-se que, por definigio, os contratos baseados em informagio privilegiada carecem de ligunidez.
Assim, a busca de mercados amplos de pap<is, ou seja, cada vez mais liquidos, deveria contornar a pratica até entfo em
vigor baseada em informacges custosas obtidas por cada banco sobre seus clientes. Nesse sentido, os novos mercados
criados pela securitizagio deveriam alterar necessariamente a forma de atuacfo dos bancos, “De emprestadores, os
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Um dos graves problemas identificados nos anos mais recentes trata-se das consequéncias
decorrentes das excessivas e nefastas compras de a¢lGes com o objetivo de alterar o controle de
empresas, as chamadas “hostiles takeovers”, responsaveis pela notavel instabilidade existente no
mercado de capitais norte-americano e também britanico (ver Davis, 1992: 51). De outro lado, o
endividamento que visa unicamente reestruturar os balancos das firmas e em nada se liga com
investimentos produtivos tem também caracterizado negativamente essas economias.

O confrontamento entre esses dois modelos, mesmo para os economistas do mainstream
aponta para resultados inquietantes. Aqui destaca-se a evidéncia de que o crescente endividamento
do setor privado, observado desde os anos 1980, tem implicado no incremento da fragilidade
financeira nos paises anglo-saxdes. Observa-se, ex-post, que os credores nesses paises tém
subestimado os precos associados aos riscos (Davis, 1992:71), percebidos apenas nos momentos de
crises agudas. Comparando-se com os paises cujo modelo € o do “bank-finance” a situaglo parece
ser diferente. Nesses paises as faléncias parecem estar menos relacionadas com a alavancagem, em
razdo das caracteristicas especificas do comprometimento dos bancos com seus clientes. Dai uma
distribuicdo mais apropriada dos riscos, uma menor assimetria das informacOes, além de custos

inferiores de intermediac8o (agency costs) vis-a-vis aos paises anglo-saxdes.

2.4 A Importincia Crescente dos Fundos de Pensdo para o Mercado de Capitais

A guinada dos sistemas de seguro social em que 0 governo maneja uma conta coletiva’ em
direcdo a uma maior participagio dos fundos de pensio - ou seja, fundos de aposentadoria com
contas individuais e capitalizadas - tem exercido um efeito profundo sobre o mercado de capitais de
diferentes paises. Assim, passaremos a analisar 0 papel atual dos fundos de pensic como um dos
principais atores do mercado de capitais e as for¢as que levam esses fundos a atuarem de uma
determinada forma nos marcos da hegemonia do modelo anglo-sax3o de financiamento, ou seja,

daquele modelo baseado no financiamento direto através das bolsas de valores.

bancos passaram a originadores de empréstimos, promotores da colocagio de papéis e fornecedores de linhas de
liquidez de apoio & colocagio”™ Ardima, 2001.

°7 Ressalte-se que os sistemas phblicos de seguro social proporcionam, de uma forma geral, renda de aposentadoria
com base em esquermnas ndo capitalizados (Teparticio simples), compuisérios € com beneficios definidos.
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Por si 56, a magnitude das carteiras de ativos dos fundos de pensio ilustra a sua importancia
relativa para as finangas contemporaneas. De fato, esses fundos de poupanga contratual tém
gerenciado uma parcela significativa e crescente da riqueza financeira. Em paises como Reino Unido,
Estados Unidos, Paises Baixos e Chile sua relevincia na economia, e no mercado de capitais em

particular, € notéria, como pode ser observada na tabela 2.2.

O rapido crescimento dos fundos de pensdo nos paises que fizeram a reforma do sistema de
pensdes favorecendo o setor privado promoveu uma profunda transformacgio do mercado de capitais.
De acordo com estudo realizado por Barmentos (1998), o caso chileno ilustra claramente o rapido
desenvolvimento do mercado de capitais desencadeado pela forte demanda por ativos financeiros dos
recém criados fundos de pensdo apos a reforma do sistema previdenciario no inicio dos anos 1980%.
Para esse autor, a elevada concentrag@io existente no mercado de capitais restringia a capacidade de
atuacdo dos fundos de pensfo. Tal limitac3o, porém, foi equacionada a partir da segunda onda de
privatizacdes que ampliou o escopo para os investimentos dos fundos em agles de ex-estatais.
Adicionalmente as medidas governamentais de adequacio do aparato institucional visando a
regulacdo prudencial e um novo estilo de supervisio impulsionaram o mercado de capitais,
transformando-o em um dos mais ativos da America Latina.

Tabela 2.2
Atives de Fundos de Pensdo em Paises Selecionados (final de 1995)
% da
Paises Total de Ativos % Capitalizacio
-USS$ bilhdes do GDP em Bolsa de
Valores

Reino Unido 810,00 74,5 60,9
Paises Baixos 344,26 ) 87,2 126.0
Alemanha 126,67 5.2 22,5
Suécia 70,66 285 41,1
Franca 66,15 4.2 13,3
Italia 28.69 26 13.6
EUA (1997) nd 73,0 70,0
Japio (1997) nd 23.0 72,0
Canada nd bEXH 64,0
Argentina * 11,53 3.3 2.5
Chile * 31,34 403 604
México * 10,59 2.7 1,2
Brasil * 78,31 10,2 48,7

Fonte: De RIYCK (1999: 268); OCDE (2000); Standard & Poors: Emerging Stock
Markets Factbook (2001) e Palacios (2002).
* Os dados dos paises da América Latina referem-se ao ano de 1998,

** A reforma do sistema de pensdes chileno foi realizada em 1981, mas os fundos de pensio somente obtiveram
autorizagdo para investir em agles em 1985, A primeira regulamentacdo limitava a aplicacdo em acdes a 30% dos
fundos. Esse limite foi extendido para 37% a partir da Lei do Mercado de Capitais de maio de 1993. Barrientos (1998:
141)
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Nos EUA, a crescente importincia dos investidores institucionais (fundos de pensdo, seguros
de vida e fundos de investimento coletivo) e seu papel como players nas bolsas de valores chama a
atencdo de qualquer analista. Em 1950, os investidores institucionais detinham 21% do total dos
ativos financeiros. 30 anos depois, em 1990, essa participagio havia saltado para 45%.” Naquele
pais, o crescimento da posse de agdes pelos investidores institucionais tem superado & largo a
evolucdo desses papéls detidos pela familias. Note-se que o mais importante segmento desse
mercado, aquele isento de taxacSes, atingia US § 2.2 trilhdes em ativos ¢ US § 1 tri em agles de
empresas em 1990, sendo que mais de 90% desses ativos pertenciam aos fundos de pensdes de
empresas, do setor publico e dos sindicatos. Para Lakomshok, Shleifer e Vishny (1992: 340) “sem
divida, a posse institucional™ ¢ a caracteristica mais geral e crescentemente dominante do mercado
financeiro norte-americano”.

De uma forma geral o protagomsmo dos fundos de pensio como investidores mstitucionais e,
portanto, como “ofertantes de servigos financeiros” (OCDE, 2000) deslocou os bancos da sua
posi¢do preponderante. Ao se considerar um periodo de tempo maior, os resultados para o RU ¢

EUA ilustram essa afirmacgo, conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 2.3

Aspectos da Estrutura Financeira de Paises Selecionados 1998 (1970)

TOTAL DOS ATIVOS Intermediaciio Intermediacio

FINANCEIROS/ Bancaria/ Institucional/

PAISES GDP Total da Total da
Intermediacdio Intermediacio
Financeira Financeira

1970 1998 2000 1970 1998 1970 1998
Alemanha 2.9 6,6 1.9 84,0 74,0 10,0 23,0
Franca 4.4 9.2 11,4 94,0 66,0 5,0 29,0
Ttalia 34 56 7.1 98.0 92,0 6,0 10,0
RU 47 102 11.0 58.0 46,0 28.0 40,0
Canada 47 7.3 6.6 45,0 42,0 23,0 36,0
Japéo 3,8 8.9 11,9 45.0 32,0 10,0 19.0
EUA 4.1 8,6 84 380 21.0 31,0 46.0

Fonte: OCDE (p. 27. 2000} ¢ E. P. Davis.

* Dados divuigados no fnstitutional Investor Fact Boock, publicado pela Bolsa de Valores de Nova York. Ver
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992: 339)

% «A Bolsa de Valores de Nova York define uma mmstituicio como uma firma que emprega profissionais para
administrar dinheiro para o beneficio de outros (firmas ou individuos)”. Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992: 339)
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Observa-se, ainda, que o total de haveres das familias, empresas e governo, dividido pelo
GDP, aumentou de forma incontestavel, revelando um crescimento inusitado da “superestrutura
financeira”, nos termos de Goldsmith. Dentre outros fatores, a difusdo e o desenvolvimento dos
sistemas de pens&o baseados na capitalizagdo, a forte valorizagio das bolsas de valores no ambiente
de liberalizac@io financeira e a dimens3o atual dos intermedirios financeiros sdo fatores que podem
apontar para uma sobreavaliacio dos haveres financeiros, notadamente devido as bolhas nos
mercados de valores e imobihiarios

Aspectos crucials para a compreensdo da hegemonia das financas diretas emergem quando se
procede um exame das carteiras de ativos dos fundos de pensfio, especialmente dos paises anglo-
saxdes. De fato, o principio da liquidez esta expresso na politica de investimento dos fundos de
pensdo dada a predilecio pela forma securnitizada (agSes e titulos), que “favorece todas as formas de
especulacdo”, o que explica parcialmente a intensa atividade acionéria tanto nos EUA como no Reino
Unido (Farnetti, 1999: 209). Note-se que os fundos de pensfio detém em suas carteiras cerca de dois
tercos da capitalizac8o aciondria nestes dois paises (ver tabela 2.4). Considerando-se que proporgdes
crescentes investidas em agOes também aumentam os riscos do portfolio (Bodie, 1990: 444), elevadas
taxas de retorno favoreceram a alocagio dos ativos dos fundos de pens@o em agdes e, portanto com
esse viés. Segundo a revista Pensions & Investment (dez/1998), nos vinte anos que se estendem entre
1978 até 1998 a taxa média anual de retorno foi de 17%, medida pela evolugio do indicador

Standard and Poor ’s (citado em Clark, 2000: 41).

Table 2.4
Estrutura dos Ativos dos Fundos de Pensio em Paises Selecionados- 1995
(%)
Paises Acles Renda Fixa Imoveis QOutros
RU 77,6 13,9 4.8 3.7
EUA* 57.0 nd nd nd
Suécia 276 62,1 3.5 43
Paises Baixos 26,0 63,0 8.0 3.0
Franga 13,6 38,0 8,1 40,3
Austria 13,0 70.6 0.8 15.7
Italia 7.7 63,0 21,0 8.3
Alemanha 7.7 741 6.5 11,7

Fonte: De RYCK (1999: 270)
* 1996 —Mario Catalan (Banco Mundial), p. 17-19
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Ressalte-se que, nos EUA, a participagdo da forca de trabalho em planos de pensdo desde o
ano de 1979 (quando atingiu cerca de 50% dos ocupados) tem permanecido relativamente estavel.
Assim sendo, foi o dramatico aumento dos ativos financeiros manejados por esses fundos o grande
responsavel pelo seu destaque econdmico. Segundo Schieber e Shoven (1997 3), esses ativos
passaram de 2% da riqueza nacional em 1930 para 24% em 1993, ou seja,

“Os fundos de pensdo tem crescido mais rapidamente do que qualquer outra forma de
riqueza, incluindo bens pessoais, ativos liquidos de corporagles, seguros de vida e
assemelhados. Em 1994, os ativos dos fundos se aproximaram do valor integral da
Boisa de Valores de Nova York. Como os fundos de pensdo detém um portfdlio
diversificado (ac¢des, bonus e propriedades, por exemplo), eles ndo possuem a totalidade
das agdes da NYSE. Contudo, coletivamente eles se posicionam com destaque e
assumem consideravel responsabilidade na governancga corporativa das empresas norte
americanas. E, até individualmente, sio frequentemente os maiores acionistas de
algumas das matores empresas do pais”.

Dados recentes mostram a vulnerabilidade desses fundos as turbuléncias nas bolsas de
valores. No Reino Unido, uma pesquisa realizada entre 58 empresas que compdem o indice FTSE
100 da bolsa de valores londrina, pela empresa de consultoria e calculo atuarial Lane Clark &
Peacock, selecionou as empresas que divulgaram informacgdes na forma requerida pelo Financial
Reported Standards - FRS 17 (o novo padrio de contas britanico sobre pensdes).

Os resultados, apresentados na tabela 2.5, revelaram uma forte concentraco em agdes,
implicando numa grande vulnerabilidade as turbuléncias vividas pelas bolsas de valores a partir de
2000. A alta porcentagem na terceira coluna, (considerando-se o tamanho relativo do esquema de
pensdo vis-d-vis as proprias empresas patrocinadoras, conforme indicado na primeira coluna), indica
que a empresa esta particularmente “exposta” a uma queda na bolsa de valores.

Qualquer avaliagdo da performance dos fundos de pensdo no Reino Unido deve levar em
conta a historia recente das bolsas de valores, que engloba um curto periodo de rendimentos
irrisérios experimentado no crash de 1974/75, seguido por um longo periodo de superavits
decorrentes do bull market que caracterizou a década de 80% e principalmente a de 90 e,

recentemente, a emergéncia de déficits causados pelo “estouro da bolha”, a partir de 2000
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Tabela 2.5
Fundos de Pensio: Participacio das A¢ées no Total de Ativos —~ Reino Unido
(posic¢io em julho de 2002)

Fundo de Pensiio da Tamanho do Fundo FRS§ 17 Ativos em Agles
Empresa com refaciio a (%) {%)
Empresa (Yo)
Allied Domecqg 480 98 64
Daily Mail 354 103 69
Smiths Ind. 303 114 44
Rolls Royee 256 89 68
Prudential 232 115 76
Unilever 200 W07 64
Centrica 164 87 80
BAE Svstems 155 93 68
Llovds TSB 103 103 70
Diageo 97 121 87
Roval Sun Alliance 93 96 73
BAT 88 87 39
Barclays 76 103 70
GlaxoSmithKline 75 89 87
Smith & Nephew 73 50 74
AstraZeneca 72 80 40
BOC 71 109 79
Reed International 71 i1l 63
Capita Group 63 83 75
Hanson 60 115 68

Fonte: Lane Clark & Peacock (Financial Times, 06/08/2002 p.3)

NOTA1: Sob o novo padrio de countas britinico (FRS 17}, os ganhos e perdas atuariais sfio reconhecidos
inteira ¢ imediatamente (ao invés de serem amortizados em um periodo superior a 135 anos). Ou seja, os ativos e
as dispomibilidades dos planos sdo avaliados de acordo com os valores correntes de mercado (isto &, pela
chamada “marcacio a mercado™).

NOTAZ: Na promeira coluna, o tamanho do fundo de pensio ¢ dado pelo valor dos seus ativos, ou
disponibilidades, {o que for maior}.

NOTA3: Na segunda coluna a taxa do #RS /7 refere-se aos precos de mercado dos atives dos esquemas de
pensdo comparados com as disponibilidades informadas segundo o accounting standard.

No final de 2002, o indice geral da Bolsa de Londres (F7SE All Share) atingiu 1894, Em
1999 este mesmo indicador era de 3242, ou seja, apresentou uma queda de 42% no seu valor, nesses
trés anos. Considerando o indice produzido pela Global Financial Data Inc., esse dechnio foi de
37%, quando, no periodo anterior {do final de 1996 até o final de 1999), a elevacio da bolsa londrina

havia sido de 75%.

" Com taxa média anual de retorno das acles de cerca de 16%, contra apenas 6% dos bonus governamentais. (Blake,
1993: 324,
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Nos EUA, o indice S&P 500 despencou 38% com relagdo ao retorno total das aplicagdes em
bolsa, quando havia crescido 108% no periodo de 1996 até 1999. O indice Wiltshire norte-americano
declinou 37% ap6s haver crescido 100% nos trés anos anteriores. Na Europa, o aumento de 86%
desse mercado de 1996 a 1999 foi seguido por um decréscimo de 40% até 2002

Segundo Gardner e Orszag (2003), na crise das bolsas na década de 1970 o indice FTSE All-
Share caiu 55,34% em 1974, Contudo, “diferentemente do anos 70 e de outros declinios, os
investidores nos EUA e no Reino Unido nunca estiveram aplicando tanto nas bolsas para financiar
suas aposentadorias”. O efeito deletério sobre essas rendas tem sido observado de diversas maneiras.
Em pesquisa realizada para a Comissfo Watson Wyatt, divuigada em maio de 2003, para avaliar as
respostas individuais ao “bear markef” ap06s o ano 2000, esses autores analisaram a situacio de 4.500
mdividuos entre 50 a 64 anos no Reino Unido.

“Cerca de 48,6% dos individuos disseram que suas poupancas haviam ‘diminuido
muito’ e 20,1% que tinham “diminuido pouco’. Os efeitos estavam muito disseminados,
sendo que somente uns pouco foram capazes de predizer a escala de perdas. Nos
também observamos que as pessoas que tém mais controle sobre quando se aposentar
ndo estdo mais tdo expostas em aplicacdes em agdes.” (Gardner e Orszag, 2003: 59).

Grafico 2.1

Indiceis das Bolsas de valores
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FONTE: Gardner e Orszag, 2003



Ao analisar a situagiio atual dos planos de aposentadoria privados no Reino Unido, os
referidos autores detectaram que 25% dos trabalhadores mais vethos estdo agora planejando se
aposentar mais tarde do que haviam projetado ha dois anos atris e que “ha uma relacio forte e
positiva entre esse adiamento das aposentadorias e aqueles mais afetados pelo declinio da bolsa de
valores”. Observaram ainda que, para aqueles individuos que ja se aposentaram, apareceu uma baixa
correlacZo entre o grau de perdas nas bolsas e a vontade de voltar a trabalhar, fortalecendo a “teoria
de que a decis3o sobre a aposentadoria é modelada como irreversivel”. (Gardner e Orszag, 2003: 59)

De uma maneira muito incisiva os autores concluiram que as pessoas tornaram-se mais
avessas ao risco nesses Ultimos trés anos. Vale dizer, as pessoas que reportaram queda nos valores de
suas poupancgas contratuais estdo declaradamente dispostas a reduzir seu grau de exposi¢io em
bolsas de wvalores. Note-se que as “mulheres foram estatisticamente mais representativas na
determinacdo de reduzir seus investimentos em a¢des. Aqueles que decidiram adiar a aposentadoria
foram também os que declararam estar propensos a reduzir as aplicacdes nesses ativos, enquanto esse
efeito praticamente desaparece se o tamanho das perdas é levado em considera¢do”, ou seja, para 08
individuos que declararam ter sido pouco afetados pela atual crise (Gardner e Orszag, 2003: 60).
Esses resultados gerais foram considerados de extrema importancia para 0s autores, uma vez que se
leve em conta que, no Reino Unido, os “planos de contribui¢do definida ainda nfo sdo dominantes ¢
que s6 foram constituidos a partir de 1988”.

No entanto, o crescimento dos planos de contribuicdo definida tem superado até as mais
otimistas expectativas sobre o seu comportamento. Nos Estados Unidos, enquanto em 1975 apenas
25% dos ativos dos fundos de pensfio pertenciam aos planos de contribuicdo definida, no ano de
1999 85% de todas as contribui¢des dirigiram-se para planos de contas individuais ({ndividual Direct
Plans), atingindo mais de 50% do total de ativos dos fundos de pensdo (Poterba, 2002). De 1982 a
1989 o numero de participantes cujo plano principal era um plano privado de beneficio definido caiu
de 30 milhdes para 27 milhdes de trabalhadores nos EUA. J& os planos de contribuicdo definida
apresentaram trajetdria oposta. O numero destes planos cresceu de 208 mil em 1975 para 419 mil em
1981. Entre 1981 e 1989 esse crescimento manteve-se, atingindo 599 mil no Gltimo ano. Assim, a
participacdo total nesses planos aumentou de 25 para 36 milhGes de pessoas entre 1982 e 1989,

sendo que o nimero de participantes com planos de contribuic8o definida como “plano principal”
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elevou-se de 8 milhdes em 1982 para 15 milhdes em 1989. Considera-se, pois, que essa tendéncia foi
consolidada a partir da criagfio dos planos 401 (k). (Schieber e Shoven, 1997: 7)

Isso tera impacto importante no tocante ao nivel de renda de aposentadoria para as geragdes
futuras, uma vez que o acumulo de patrimdnio em contas individuais de aposentadoria forgara os
trabalhadores a arcarem com os niscos do mercado financeiro através das diferenciacdes e flutuages
nas suas pensOes (ver Bosworth e Burtless, 2002). Vale dizer, investimentos mal sucedidos
produzirdo pensdes irrisorias. Assim, ao contrario dos planos coletivos de beneficio defimdo, os
planos de contribuigio definida submetem os trabalhadores, individualmente, a grandes mcertezas nas
suas rendas de aposentadoria.

Em tese os planos de contribuigdo definida, cuja renda de aposentadoria depende do valor do
patrimdmio acumulado, pelas suas proprias caracteristicas, tendem a direcionar uma grande parcela de
recursos para aplicages de mais elevado risco e de curto prazo. Ja os planos de beneficio definido,
especialmente os planos ainda ndo maduros, dado suas obrigagbes de longo prazo, permitem
combinagdes que favorecem os bdnus de longo prazo. Porém, mesmo para os planos de beneficio
definido, estudos recentes apontam resultados inusitados para o Reino Unido, dado que a logica dos
gerentes profissionais contaminaram também essas aplicages com um viés curto prazista.

A performance dos investimentos realizados pelos gerentes profissionais (fund managers) dos
fundos de pensdo de planos de beneficios definidos do Reino Unido, entre 1986 e 1994, foi
acompanhada por Blake, Lehmann e Timmermann (Blake, 2002). A pesquisa analisou o desempenho
dos grupos de gerentes profissionais apontados pelos 300 maiores fundos britdnicos. Note-se que o
setor no Reino Unido revelou-se muito concentrado, sendo os mais importantes apenas cinco:
Deutsche Asset Management, Merril Lynch Investment Management, UBS Asset Management
Schroder Investment and Gartmore Pension Fund Managers. No tocante aos fundos de pensdo,
também estes apresentam uma estrutura de alta concentragfo: existem 2 mil planos de tamanho
grande, sendo 70 com ativos que excedem US $ 1,5 bilhdes.® Dentre os resultados da pesquisa

merece nota “a persisténcia do curto prazo na performance dos gerentes”, ou seja, “hof hands” foram

%2 Pension Schemes Registry and Government Actuary’s Department (2000). Segundo essa fonte, existern 130 mil
pequenos fundos de pensdo de contribuicio definida no RU, a maioria com menos de 100 membros.
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detectadas especialmente para aqueles agrupados entre os de pior e, no outro extremo, os de melhor
performance.®

Por tultimo, as participagdes dos fundos de pensic no capital social das empresas
caracterizam-se por uma tal dispersdo que induz um tipo de controle particular das empresas, em que
uma pequena participagdo no capital permite exercer um poder importante. O maior fundo de pensio
norte americano, o feachers Insurance and Annuity Association College Retirement Equities Fund
(TIAA-CREF), dono de um patrimdnio de US$ 250 bithdes, detém um portfolio tdo pulverizado que,
como resultado, esse fundo ¢ proprietéario de cerca de 1,5% das a¢des de cada uma das 1000 maiores
empresas daquele pais (Schieber e Shoven, 1997: 3). Nesse modelo norte americano de controle do
capital a gestdo voltada para os interesses dos acionista tem favorecido a imposi¢do de uma logica
rentista em detrimento de uma logica produtivista sobre todo o sistema econdmico (ver Lordon, 2000
e Cintra, 1999). Logo, uma menor sinergia entre as esferas financeira e produtiva, um menor
comprometimento com os fins tangiveis do empreendimento, carteiras mais arriscadas e com vies de
curto prazo, mercado de capitais voldteis e especulativos etc sdo caracteristicas inerentes aos
sistemas financeiros dominados pelos investidores institucionais, mais especificamente pelos fundos
de pensdo tal como reconhecemos sua atuacdo nos ambientes desregulamentados dos sistemas

financeiros anglo-saxdes.

** Também pareceu interessante a conclusfio de que, ao se decompor o retorno geral pelos seus componentes (alocacio
estratégica, selegio de acdes, market timing e outros), os resultados foram pifios para a contribuicio dos componentes
relativos a uma atuacio “ativa”, que € funcdo por exceléncia dos gerentes profissionais. Além disso, a sua contribnicio
para o retorno do investimento ficou aquém da taxa anual de administragdo cobrad?“;d@@ggg clientes. {ver Blake, 2002:
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PARTE 11
FUNDOS PREVIDENCIARIOS E O FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO NO BRASIL

“O que esta em jogo, na aparéncia da ultrafiscalidade, é que o capitalismo

pos-welfare state, por meio do fundo publico, desatou uma capacidade de
inovacbes que ndo podem ser postas a servigo da produgdo financiadas
apenas pelo lucro; exigem e puncionam parcelas crescentes do fundo publico.
Nesse sentido, se reatualiza o limite previsto por Marx para o sistema
capitalista: o limite do capital é o proprio capital. Mas essa voracidade ndo
pode ser deixada entregue a si mesma, sem controles publicos, sob pena de
transformar-se numa formenta selvagem na qual sucumbiriam juntos a
democracia e o sentido de igualdade nela inscrito desde o0s tempos
modernos.” Francisco de Oliveira. “Os Direitos do Antivalor”, 1998, p. 47.

Introducio

No contexto do keynesianismo vigente no pds Il Guerra Mundial havia a idéia amplamente
aceita de que os fundos sociais — pablicos - deviam ser aplicados de maneira que atingissem dois
objetivos: 1) garantissem a aposentadoria dos trabalhadores e 2) enquanto estivessem acumulando
recursos (basicamente nos periodos em que o numero de ingressantes no sistema de seguridade como
trabathadores ativos fosse superior ao nimero de beneficiarios desse seguro social), suas reservas
fossem direcionadas para investimentos que melhorassem a vida dos trabalhadores. Mais ainda, que
financiassem politicas anti-ciclicas que fizessem frente & queda no nivel de emprego nos periodos de
desaquecimento da atividade econdémica. Em suma, aplicacbes que propiciassem a almejada
seguranca no trabalho decorrente do compromisso com o pleno emprego estabelecido entre governos
e sociedades.

Essa inabaldvel convicgio de que os fundos previdencidrios eram fundos de investimento
comecgou a sofrer seus primeiros reveses a partir do final da década de 1970. Nos EUA, a crise
financeira no inicio dos anos 1980 revelou rapidamente o potencial disjuntivo de uma nova
institucionalidade que emergia com as seguidas medidas de liberalizagio do sistema financeiro e do
carater especulativo das aplicagcdes dos fundos de pensdo, que ja entdo demonstravam um grande
apetite por elevadas taxas de retorno decorrentes de aplicagdes fora do pais.

Nesse novo quadro, a partir das liberalizagbes dos anos 80, 1a se tornando cada vez mais
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evidente que os fundos previdenciarios ndo eram mais “funding para investimento”. A dimensio
patrimonial passava a subjugar as demais, notadamente a social. Percebia-se claramente que no afi da
valorizagio financeira iam-se perdendo os principios que norteavam aplicagdes na circulacio
industrial, especialmente em detrimento daquelas de carater anti-ciclico de inspiracdo keynesiana.
Assim, os fundos de pensdo foram se transformando em funding para a acumulaciio patrimonial e
para a globalizagdo financeira. Crescentemente encarados como instituigdes do mercado financeiro
com autonomia para a acumulacio de patrimbnio individual, esses investidores institucionais
passaram a ser um dos protagonistas do mercado de capitais. Submetidos a gestdo profissional,
passavam a mover-se cada vez mais sob a logica do curto prazo e da administracdo de portfolios,
num ambiente de grandes incertezas.

A partir da década de 1980, e de forma mais aprofundada na de 1990, essas tendéncias sdo
detectadas nos mais diversos paises. No Brasil, a dristica perda de importancia dos fundos
patrimoniais dos trabalhadores, diante da perda de dinamismo da economia e seus fortes impactos
sobre o mercado de trabalho, revela-se como o paroxismo da guinada da politica econémica. Ate
entdo as politicas ditas desenvolvimentistas jamais haviam preterido essa forma de financiamento para
Os investimentos necessario nos setores prioritarios, conforme ver-se-& adiante.

Assim, no capitulo 3 serd considerado principalmente o papel dos fundos patrimoniais dos
trabalhadores formados a partir de poupanca compulsoria (FGTS e PIS-PASEP/ FAT) como
instrumento de financiamento do investimento no Brasil, desde sua criagdo e auge na década de 1970.
O problema que se coloca é, primetramente, determinar em que contextos os fundos previdencidrios
foram utihzados como fundos de investimento no Brasil. Para delimitar nosso objeto de estudo
devemos considerar quatro etapas diferentes na trajetoria da questo previdenciaria no pais':

1) A primeira etapa compreende o pericdo que se estende até meados dos anos 60, antes
portanto do surgimento do FGTS, ou mais propnamente dos fundos vinculados de
poupanca compulsoria. Sua principal caracteristica foi a retengdo dos fundos de
aposentadoria dos trabalhadores (a saber, dos recursos captados pelas Caixas de
Aposentadorias e Pensdes e depois pelos Institutos de Aposentadorias e Pensdes) para o
financiamento interno das empresas, num contexto de inexisténcia de um mercado de

capitais desenvolvido. Como na Alemanha, essa foi uma formula tipica de financiamento

YA periodizacio que se segue foi sugerida pela Prof. Mana da Conceiglo Tavares em entrevista a autora realizada em
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do desenvolvimento com base em fundos coletivos pertencentes & determinada categoria
de trabalhadores em apoio as grandes empresas, principalmente publicas, sob o designio
da macro politica, vale dizer, do planejamento governamental de longo prazo.

2) A segunda etapa for marcada pela criagfio e apogeu dos fundos de poupanga compulséria,
cujo destino das aplicagdes foi vinculado a setores especificos - tais como a construcio
civil e habitacdo, no caso do FGTS, ou industrias nacionais, PIS/PASEP no periodo do lI
PND - e também as agéncias governamentais - BNH e BNDE, respectivamente. A razio
da criagdo da poupanga compulsoria atrelava-se, portanto, ao incentivo de setores
diferentes dos que vinham sendo impulsionados e a liberagdo do Tesouro, do BNDE e do
Banco do Brasil para exercerem suas fun¢les tradicionais. Tratava-se de uma decis@o
estratégica de diversificar o funding de investimento para os setores elegidos. Essa
justificativa sobrepujava-se as de ordem patrimonial, & despeito da queda da arrecadacgio
da previdéncia tradicional, conforme veremos adiante.

3) Etapa da edificagio da seguridade social’, notadamente do estabelecimento do seu
principio na Constituicdo Federal de 1988. Uma penosa Iuta pela extensdo da rede de
protecdo social deu-se no processo constituinte, apds o fim da ditadura militar em meados
dos anos 80, principalmente em cima de alguns pontos que favorecessem a existéncia do
Estado do bem estar soctal no Brasil. Em primeiro lugar, buscou-se a diversificagio das
fontes de financiamento da seguridade (contribuicdes incidentes sobre fotha de
pagamento; valor de vendas e lucros) com o proposito de contornar o efeito pro-ciclico
na folha salarial e o encolhimento da arrecadacdo nos periodos de elevagio do
desemprego. Em segundo, a universalizagdo tanto da previdéncia (extensio ao setor rural,
dentre outros), como da saGde (consolidagio do Sistema Unico de Saide - SUS) e
também da assisténcia. Vale dizer. a expans@o da rede de protegdo aos ndo contribuintes,
de forma solidaria.’

4) Etapa que se inaugura na década de 1990 premida pelas discusses patrimoniais da
previdéncia, quando diversas reformas constitucionais passam a atentar contra a

previdéncia publica e universal. Nesse contexto, a desvinculagdo das contribuigdes sociais

30 de novembro de 2001.
f Além da previdéncia, abrange a saide e a assisténcia social,
" Nesse contexto a previdéncia complementar voluntaria nio era descartada, porém jamais poderia ser a viga mestra
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e dos gastos, o estabelecimento de teto nommnal para os beneficios, as reformas nas
condi¢des de acesso e estreitamento do vinculo entre contribuicdo e beneficio, dentre
outras mudangas, feriram de morte o estatuto anteriormente conquistado. De outro lado,
determinados temas que conduziam ao questionamento do pacto intergeracional e do
regime de reparticio emergiram com for¢a. Dentre eles, se a previdéncia devia ser
contributiva ou nio contributiva, sobre os incentivos a previdéncia complementar, fundos
de pensdo fechados ou abertos, piblicos ou privados etc. Enfim a agenda passou a ser
ocupada por questdes atuariais, em detrimento de toda a pauta que caracterizou a
existéncia dos fundos sociais até entfo. Em decorréncia, apos 1995, passou a prevalecer a
1déia central de que os fundos previdencidrios: 1) tém de se capitalizar e que 2) sfo
Junding geral. Efetivamente isso significou que a supremacia da logica do mercado que
passou a guiar as aplicacdes dos fundos previdenciarios subverteu as prioridades e
favoreceu embarcarem na privatizacdo e na mera gestio da carteira patrimonial. Operando
ne mercado de capitais da maneira que convinha aos gerentes profissionais, inclusive em
operagdes de especulacdo com fins de valorizacio no curto prazo, a década de 90 assistiu
a inusitada condigdo de total descompasso entre o crescimento dos valores patrimoniais,

especialmente dos fundos de pensdo, frente & queda das taxas de investimento do pais.

do sistema de seguridade almejado.
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Capitulo 3
O PAPEL DOS FUNDOS PATRIMONIAIS DOS TRABALHADORES:
FGTS e PIS/PASEP-FAT

Esse capitulo vai tratar da importancia dos Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores na década
de 1970. A partir dos anos 80 assistiu-se seu declinio seguide de visiveis dificuldades para a sua
continuidade nos anos 90, com a crise do mercado de trabalho e seus impactos sobre o sistema de
protecio social.

Nesse capitulo o papel dos fundos patrimoniais dos trabalhadores serd discutido a partir das
seguintes questdes: o FGTS e o PIS/PASEP-FAT desempenharam papel relevante para o
financiamento de setores prioritarios no Brasil? Em que momento e sob quais condigdes macro-
politicas? Como foi possivel sua criagio e avango? Como se inseriam no sistema de protecio social
do pais? Como se situavam na configuragio do sistema financeiro nacional reformado em 19647 E
possivel habilitar os fundos patrimoniais dos trabalhadores para contribuirem para o fortalecimento
do financiamento de longo prazo no pais a partir do resgate de principios originais que foram
descontituidos ao longo do tempo, a saber, do resgate de sua condi¢do de fundos publicos dirigidos

ao financiamento do desenvolvimento?

3.1 Os Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores no Sistema Previdencidrio Brasileiro

A previdéncia publica brasileira foi a matriz do processo de formagdo das politicas sociais
modernas no pais. Construida pari-passu com a prépria edificagiio do Estado nacional, foi tida -
juntamente com o sindicalismo corporativo - como veiculo para a incorporagido dos trabalhadores
assalariados & cidadama - com direitos trabalhistas e protegdo social - (ver Delgado, 2001), além de
mnstrumento para a captagdo de poupanga para a promogao do desenvolvimento industrial, pela via da
utilizacfio das reservas da previdéncia e dos fundos piblicos especiais, conforme veremos adiante.

Como em boa parte dos paises latino-americanos, as primeiras entidades previdenciarias
surgiram associadas as instituicbes militares. No Brasil, a mais antiga remonta a 1795, quando foi

criado o Montepio Militar da Marinha de Guerra, que viria a ser estendido ao Exército ¢ a
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Aerondutica em 1890 e 1941°* Os anos 1920 destacaram-se pela criagio das Caixas de
Aposentadorias ¢ Pensoes (CAPs).

Desde as primeiras CAPs ja se apresentavam o0s contornos caracteristicos da iquidade do
nosso sistema de protegdo social. Vale dizer, o carater exclusivamente contratual que prevalecia nas
Caixas de Aposentadoria e Pensdes foi fundamental para explicar a conformacgio de um arranjo
corporativo, meritocratico, segmentado, organizado segundo os postulados da capitalizagio e de
cunho acentuadamente contencionista, isto €, com beneficios de baixo valor. Nesse sentido revela-se
fundamental identificar os elementos constitutivos desse sistema, que ja nasceu sob a forma
corporativa e sujeito a critérios discricionarios de acesso aos beneficios como expressdo das
dificuldades de organizagdo dos trabalhadores e de sua incapacidade de fazer valer um sistema
generoso de bem estar social que superasse as limitagbes dessas politicas sociais e as condigbes
restritivas de acesso dos brasileiros 4 cidadania.

A Caixa dos Ferroviarios, primeiro seguro social obrigatéonio em favor de trabalhadores em
empresas privadas, foi criada em 1923 com a promulgacdo da Lei El6i Chaves. Atendendo as
demandas de outras categorias de trabalhadores, o regime das Caixas foi estendido as empresas
portuarias e as de navega¢io. Em 1937 ja havia cerca de duas centenas de Caixas, contra as trinta
primeiras fundadas em 1923. (Rezende e Mahar, 1974)

Em 1930 a rede abrangia menos de 0,5% da populagdo, com apenas 8 mil aposentados e 7 mil
pensionistas. Restrito as grandes empresas publicas e privadas, o sistema das Caixas era financiado,
de forma tripartite, pela contribuicio dos empregados, empregadores e Unifo, embora a Unido
tivesse na pratica se desvencilhado dessa contribuicdo’, mais os rendimento das aplicagdes
patrimoniais (posto que se tratava de regime de capitalizagdo). Havia uma grande heterogeneidade
nos planos de custeio e beneficio. Porém, de uma forma geral, previa-se a concessdo aos segurados
de servicos médicos e hospitalares, assisténcia farmacéutica, aposentadoria por tempo de servigo
(mas ndo por idade), aposentadoria por invalidez, empréstimos para aquisi¢do ou construgio da casa

propria, auxilio-funeral e pensdo aos herdeiros, em caso de morte. De natureza privada, as CAPs

* Registre-se, a criagdo, entre 1888 a 1892 do Montepio do Ministério da fazenda, Caixa de Socorros das Estradas de
Ferro do Império, Fundo de Pensio do Pessoal das Oficinas da Imprensa Nacional, Montepio do Ministério da Guerra ¢
do Arsenal da Marinha. Pinheiro, 1998,

> - A Lei El6i Chaves ndo previa de forma clara a contribuigio da Unifio. “Havia, isto sim, uma participagio no
custeio, dos usnarios das estradas de ferro, provenientes de wm aumento das tarifas, decretado para cobrir as despesas
das Caixas {..) O mecanismo de contribmgdo iriplice (em partes iguais) foi obrigatoriamente instituido pela
Constituigio Federal de 1934”. Rezende ¢ Mahar, 1974, p.14.
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possuiam administragdc propria, formada por conselho de representantes de empregados e
empregadores. Embora juridicamente autdnomas, ao longo da década de 30 diversos decretos
governamentais visaram acentuar a regulacfo estatal e promover sua disseminagio por empresas de
diversas categorias profissionais. Nesse processo estas instituiges desaguaram nos chamados
Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAPs), os quals, por sua vez, organizaram-se como
autarquias vinculadas ao Ministério do Trabalho, Indistria ¢ Comércio.

A montagem dos IAPs absorveu das Caixas os principios do financiamento baseado na
contribuigio triplice, da gestdo paritaria ¢ da concessdo de aposentadoria de acordo com a
contribuicdo passada. Contudo, da protegdo por empresa, 0 novo regime estendeu a cobertura as
categorias profissionais. Ademais, alterou a base para a contnibui¢do patronal, substituindo a deducio
relativa ao faturamento da empresa pela contribuicio incidente sobre a folha de pagamentos. Os
beneficios tenderam a revelar “menor prodigalidade” do que o verificado nas CAPs (Delgado, 2001)
e sua criacdo nos diferentes setores seguiu uma trajetoria segmentada, em geral associada & forca da
categoria profissional especifica. Ressalte-se ainda que nesse processo observou-se um crescente
controle estatal, em que o cargo maximo era indicacdo do presidente da Republica e, no tocante as
aplicagdes das reservas financeira, regulou-se em prol dos financiamentos de investimentos das
empresas publicas (ver tabela 3.2).

Assim as aplicagDes, a partir das chamadas “mandatorias” dos Institutos de Aposentadorias
(IAPs), registraram o favorecimento dos seguintes setores e empresas: aquisicio de bdonus emitidos
pelo Banco do Brasil para carteira de crédito agricola, referente a 15% de todo o capital dos IAPs
(1938); subscricio de 70% do capital do Instituto de Resseguros do Brasil - IRB (1939);
empréstimos & indastria de celulose e pasta de madeira (1939); Companhia Siderurgica Nacional
(1941); Cia Nacional de Alcalis (1943), CHESF (1945); Estrada Madeira-Marmoré (1946);
Departamento Nacional de Estradas de Ferro (1946); BNDE (que passou a receber 3% da receita
anual dos IAPs a partir de 1952); a construgfo de Brasilia (anos 50) e da ponte Rio-Niter6i e da
rodovia Transamazdnica (anos 70). (Pinheira, 1998)

A medida que corria a disseminagdo dessas instituigdes (com a criagio do IAPM, IAPC,
IAPTEC, IAPB, IPASE e IAPI), tornava-se mais visivel a precariedade do seu financiamento, uma
vez que a maioria dos Institutos mantinha um numero reduzido de segurados e mobilizava recursos
insuficientes para garantir a prestacdo dos encargos € a cobertura dos riscos do seguro social,

considerando o calculo atuarial propriamente dito. A excegfo foi o Instituto de Aposentadoria dos
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Industriarios (IAPI). Criado em 1938, segundo Rezende € Mahar (1974), este foi ¢ linico a contar
com um censo da massa segurada e de estudos atuariais para a elaboragdo do plano de beneficios,
além de apresentar um elenco mais modesto de beneficios.

Ao final dos anos 50, quando atingia 6% da populacgo, com cerca de 200 mil aposentados e
300 rul pensionistas, esse modelo de protecio social ja mostrava sinais visiveis de seu esgotamento.
Pois, apesar de apoiado em uma estrutura mais ampla,

“o regime dos Institutos de Aposentadoria e Pensdes ressentia-se da falta de um plano
unico de beneficios, de um mecanismo invariavel de custeio e de uma orientacio
administrativa comum. Cada instituto era regido por uma legislacio especifica, fixando
normas dispares das ditadas para os demais e provocando, em consequéncia, completa
discorddncia nas listas dos beneficios concedidos e nas taxas de contribuicio cobradas
aos segurados {que variavam de 3% a 8% do valor do salario).” (Rezende € Mahar,
1974: 16)

Em linhas gerais, o sistema de previdéncia social brasileira, nesta fase inicial, organizou-se
segundo 0s postulados da capitaliza¢do coletiva e do seguro social, identificando-se com o modelo
publico corporative de politica social. Ou seja, associando o direito a determinados beneficios a
participacdo numa categoria do mercado formal de trabalho e a contribui¢io passada, configurou um
sistema de cidadania regulada, da qual estavam excluidos os trabalhadores rurais e uma parcela
significativa da forca de trabatho urbana do chamado setor informal.®

A crise do regime de capitalizacdo desses fundos sociais por categorias atingiu seut auge no
final dos anos 50. Em 1960, a aprovagio da Lei Orgénica da Previdéncia Social (LOPS) definiu a
uniformizacdo dos planos de beneficios entre os IAPs e estabeleceu a unificacdo do Regime Geral da
Previdéncia Social, abrangendo apenas os trabalhadores sujeitos ao regime da Consolidacdo das Leis
do Trabalho (CLT), excluidos os trabalhadores rurais, os empregados domésticos, os servidores civis
e militares da Unifio, dos Estados e Municipios, bem como das autarquias que estivessem sujeitas a
regimes proprios de previdéncia. Assim, estavam cobertos apenas 17,8% da populagio
economicamente ativa.

Em 1961, o ativo a realizar dos antigos IAPs, isto €, o débito da Umo, dos empregadores e
outros representava 64,3% do ativo total da previdéncia social (Oliveira ef alli, 1999). Dadas as
dificuldades financeiras, o regime de capitalizagfo foi substituido pelo regime contabil de repartigéo

simples.

® Ver Draibe & Aureliano, 1989, Delgado, 2001, dentre outros.
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Para Delgado (2001: 286), “ao longo do regime populista [1945 a 1960], a acentuacio
do poder de classe dos trabalhadores assalariados e de sua presenga numa cena politica
aberta conduziram a conversdo do sistema de protecdo social brasileiro ao regime de
reparticio simples, com uma estrutura prodiga de beneficios. A LOPS representou o
coroamento deste processe e significou a solucdo dos problemas gue ganharam
centralidade na agenda politica social a eépoca — relacionada 2 uniformizacdo dos
beneficios e 4 centralizacdo do sistema”.

Delgado destaca que os empresarios, embora ainda compartithassem expectativas com 08
sindicatos de “ver aumentada a participagdo das classes interessadas na gestdio do sistema
previdencidrio ... assistiram a sua conversio ao regime de reparticio simples com a denuncia
crescente de seu funcionamento”. Para o autor, mesmo defendendo uma reorientacfo contencionista
na previdéncia social brasileira nos anos 50 nfo se verificaram proposi¢des empresariais que
colocassem em xeque seu “cardter pablico”, ao contrario das posi¢des assumidas sobre as reformas
previdenciarias por suas entidades representativas nas discussdes ocorridas na década de 90.

Com a LOPS, o custeio da previdéncia passou a contribuigiio dos segurados (8% do salano
de contribuicio, ndo excedendo a cinco vezes o valor do maior salario minimo); das empresas (em
quantia igual a devida pelos segurados); da Unido (em montante a custear 0 pagamento € as despesas
de administragio geral da previdéncia e a cobrir as insuficiéncias financeiras)’ e, ainda, pelos
rendimentos de aplicagBes patrimoniais, doacgOes, legados e rendas extraordindrias e eventuais.
Quanto aos beneficios, os Institutos de Previdéncia deveriam conceder: auxilio-doenga,
aposentadoria por invalidez, por velhice, por tempo de servico e especial, auxilio-reclusdio, auxilio-
funeral e peculioc aos dependentes. E, para todos os beneficiados em geral, assisténcia médica,
farmacéutica, alimentar, habitacional (Fundacio da Casa Popular) e empréstimos hipotecarios,
servigos social e de reabilitacdo profissional.

O modelo dos IAPs predominou como a principal estrutura previdencialista brasileira até
1964, quando, agora sob o regime militar, foi substituida pelo Instituto de Previdéncia e Assisténcia
Social (INPS). Dai em diante acentuou-se a extensdo dos beneficios da previdéncia social a

populagio empregada em atividades agricolas®. Ademais, em 1965 foi criado um plano de assisténcia

T LA contribuigio da Unifo era arrecadada pelas “cotas de previdéncia”, incidentes sobre vdrias taxas ¢ prestagdes de
servicos ¢ recolhida pelos Institutos {adiante, pelo INPS) ao Fundo de Liquidez da Previdéncia Social. O governo
deveria cobrir os déficits quando as “cotas” ndo fossem suficientes para fazé-lo.

¥ = A previdéncia social para os trabalhadores rurais foi instituida em 1971, num primeiro momento como wm programa
separado do INSS. Rompia-s¢ com quase trés décadas de postergagio na incorporagfio do mais vasto contingente de
trabalhadores do Pais 4 rede piiblica de protecio social. O programa rural foi montado em bases diversas do seguro
social urbano, ao romper com o carater comtratual caracteristico deste .... Como o segurado ndo coniribuia para o
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ao trabalhador desempregado (FAD), pela Lel 4.923 e em dezembro de 1972 foram incluidos entre
os beneficiarios da previdéncia social os empregados domésticos e, com a promulgacio da Lei 5.890
de 08/06/1973, considerou-se ter ficado sob o dmbito da previdéncia social praticamente toda a
populagio do pais. A despeito desse “praticamente” desconsiderar todo o setor informal, assistiu-se &
tentativa de universalizacdo da cobertura e a centralizagiio burocratica do sistema.

Durante os governos militares, enquanto, de um lado, a previdéncia publica se expandiu pelo
aumento da cobertura e incorporacdo de instrumentos pouco ortodoxos, conforme veremos adiante,
de outro, ganhou folego uma vigorosa disposi¢io para a privatizagio dos servigos previdenciarios
ligados & saidde (ver Vianna, 1999; 101). As acles em busca da criagio de uma previdéncia
complementar privada foram ainda caudatdrias dessa vertente em busca de novos nichos de
participac8o privada no sistema.

Em linhas gerais, o regime militar buscou, primeiramente, anular a influéncia politico-
partidaria e a presenca dos sindicatos reforgando a dimensdo técnica mediante o processo de
unificacdo administrativa e de centralizagdo burocratica. Durante o governo Médici ganhou impulso a
universalizacio da cobertura, associada neste aspecto & perspectiva militar da integrag@o nacional,
“entendida como a incorporagdo ao seguro social daqueles grupos nfo contemplados na estrutura
previdenciaria em vigor” (Delgado, 2001: 171). De forma ambigua voltou-se, principalmente com
relagdo a salle, para a redugio do papel do Estado no provimento dos servigos ¢, também, para a
regulamentacdo da previdéncia privada, colocando-se as primeiras cunhas para futuras privatizagdes.

A regulamentagdo da previdéncia complementar privada iniciou-se com as Leis 6.435 e 6.462
de 1977, que estabeleciam as regras de operacdo e de criagdo de entidades de previdéncia privada
abertas e fechadas” As entidades abertas, ou seja, aquelas acessiveis ao ptblico em geral, foram
consideradas uma extensdo do seguro privado, tendo como 6rgdo normativo o Conselho Nacional de
Seguros Privados, criado em 1966. O orgdo fiscalizador era, desde entdo, a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), vinculada ao Ministério da Industria € do Comércio até 1979, quando foi
incorporada ao Ministério da Fazenda. Essa vinculagdo ja apontava a intengdio do governo Geisel de
trata-las como “novos fundos de investimento” (Menicucci in Delgado, 2001: 175). Ja as entidades

fechadas (relativas apenas aos trabalhadores de uma empresa, geralmente estatal, ou grupo de

programa, ele dispunha de carater redistributivo, embora seus custos pudessem ser transferidos para toda a sociedade.”™
Delgado, 2001, p. 173.
? Apenas no ano de 2001 a Lei 6.435/77 foi substituida pelas Leis Cornplementares 108 e 109, que reorganizaram o
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empresas) uma vez consideradas complementares 4 previdéncia piblica, ficaram sob superviso do
Conselho de Previdéncia Complementar, de carater normativo, e da Secretaria de Previdéncia
Complementar, ligada ao Ministénio da Previdéncia e Assisténcia Social.

Fora dos marcos legats do sistema previdenciario “tradicional” foi criado o Fundo de Garantia
por Tempo de Servi¢o (FGTS), no governo Castelo Branco, e o Programa de Integragio Social
(PIS), seguido pelo Programa de Formagdo do Patrimdnio do Servidor Pablico (PASEP), ambos no
governo Meédici. Esses fundos aqui chamados Fundos Patrimoniais dos Trabathadores foram
formados com recursos de poupanga compulsoria. Legalmente criados e recolhidos pelo Estado, o
que lhes imprimiu um caréter para-fiscal, se inseriram no arcabougo institucional da seguridade social
associando os beneficios pagos ao trabalhador do setor formal com os chamados riscos do mercado
de trabalho (seguro desemprego, indenizagdio pecunidria pela demiss3o, aposentadoria, auxilio para o
trabalhador de baixa renda, dentre outros). Capitalizados para fazer frente s suas obrigacdes, desde
a sua origem os recursos foram direcionados para o sistema financeiro como funding para

investimentos no setor imobiliario e industrial.

3.2 O FGTS e o Sistema Financeiro de Habitagio

O Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) foi um marco na legislagdo trabalhista e
na politica econ0mica brasileira. Sua criagdo promoveu transformacdes tanto na rede de protecic
social, enquanto novo mecamsmo de indenizagdo do trabalhador demitido, como no sistema
financeiro nacional, revelando-se um importante instrumento de financiamento de longo prazo,
especificamente do setor imobilidrio e de mfra-estrutura.

Sua instituicdo em setembro de 1966, pela Lei 5.107, alterou profundamente os mecanismos
da estabilidade no emprego propiciando uma nova via para a demissdo (ver quadro 3.1), mais
palatavel aos interesses capitalistas, especialmente dos empresérios dos setores da inddstria moderna
implantados nos marcos do Plano de Metas do governo JK. Acabaria ainda favorecendo uma elevada
rotatividade no emprego dos trabathadores brasileiros. (Macedo e Chahad, 1985)

Com o FGTS estabeleceu-se um fundo unificado de reservas, com contas individuais, cujos

titulares seriam os proprios trabathadores. A gestdo do fundo foi delegada ao Banco Nacional da

sisterna de previdéncia complementar no pais.
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Habitacdo - BNH - e posteriormente, com sua extingdo em 1986, & Caixa Econdmica Federal, que
passou a ter direito ao uso dos recursos bem como a atribuigdo de garantir as aplicacfes dos mesmos.
Essa delegacio administrativa ao BNH explicitava sua “destinagdo socio-econOmica” vinculada a
politica nacional da habitagdo. O BNH fo1 criado, portanto, no bojo da reforma financeira de 1964
visando estimular o setor da construcio civil e garantir, com base no funding do FGTS, as opera¢des

das agéncias privadas de crédito imobilidrio.

Quadro 3.1
Antecedentes do FGTS

Antes do FGTS a estabilidade prevista na Consolidagio das Leis trabalhistas (CLT) era
atingida a partir da permanéncia do empregado por mais de 10 anos na mesma empresa. O
empregado que fosse demitido antes de ter completado esse periodo tinha direito a uma indenizacio
compensatéria equivalente a um salario por ano trabalhado. Essa prote¢io formal (indenizagio
pecuniaria) que a lei pretendia fornecer nem sempre podia ser assegurada. Sendo assim, buscou-se
assegurar a capacidade de pagamento das empresas, cuja auséncia de reservas legalmente constituidas
acarretava incertezas quanto a liquidez dos direitos trabalhistas. Em fins de 1958, apresentou-se um
primeiro instrumento de incentivo para a constituigio de provisdes destinadas a indenizagdes
trabalhistas {Lei 3.470). Esta lei estabelecia que seria dedutivel do lucro bruto das empresas o
montante de recursos destinados a constituicgo de reservas para pagamento de débitos trabalhistas
decorrentes de rescisdes de contratos de trabalho, desde que esses recursos fossem aplicados em
titulos da divida publica de emissZo especial. Estabeleceu-se, ainda, que o montante destinado a
constituicdo daquelas reservas ndo poderia exceder 7% da folha de salarios e que o total desta rubrica
ndo poderia ultrapassar o total da folha de pagamento do ultimo ano.

A regulamentagiio desses dispositivos ocorreu por meio do Decreto 53.787 de 1964, que
estabeleceu o Fundo de IndenizagBes Trabalhistas - FIT -, onde ficou determinado que os titulos da
divida piblica federal usados na formacio de reservas para indenizacdes, além de serem inegociéveis
e de ndo renderem juros, seriam nominativos e inalcangaveis por agdes de penhora. Ainda em 1964 os
mecanismos de indenizagdo resciséria por tempo de servigo foram novamente alterados através da
Lei 4357, que determinava a constituigdo obrigatéria do FIT em cada empresa e estipulava um novo
ativo financeiro para aplicagdo dos recursos das reservas, a Obrigacdo Reajustavel do Tesouro
Nacional (ORTN). Um ano depois a preocupacdo com o desemprego propriamente dito levou a
criagdo do Fundo de Assisténcia ao Desempregado - FAD - cuja arquitetura financeira foi composta
com o aporte de um ter¢o dos recursos originalmente destinados ao FIT. (DIEESE, 2002 e Oliveira
et alli, 1999).

O FGTS mostrou ser, desde a sua implementacio'’, uma instituicdo complexa ¢

* Ressalte-se que com a criagfio do FGTS, foram extintas as contribuicdes das empresas para o BNH (desde 1964
representadas pela parcela de 1% sobre a folha de pagamentos, visando 4 formagio do capital daquele 6rgio) ¢ para a
Legido Brasileira de Assisténcia -LBA- (0,5%) e redwuzidas as contribuigfes para o SESC ¢ para o SESI. Logo, estima-
¢ que o impacto relative aos encargos adicionais para os empregadores “nfio exceden a 2,8% da folha de pagamento”
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multifacetada. Além de pectlio individual para aposentadoria ¢ de instrumento de indenizagio na
demiss3o (instituindo o provisionamento compulsdrio da indenizacio e acabando com a estabilidade
aos 10 anos de servigo), com seus reflexos sobre o funcionamento do mercado de trabalho, foi ainda

O suporte para ¢ programa habitacional do governo (ver Carvalho e Pinheiro, 1999).

Quadro 3.2
O FUNDO DE GARANTIA POR TEMPO DE SERVICO

O FGTS ¢ constituido por uma contribuigdo compulséna por parte do empregador,
equivalente a 8% (8,5% a partir de 2001) da remuneragio mensal do empregado. Trata-se de uma
parcela de salario diferido no tempo, depositada em uma conta vinculada em nome do empregado.
Sua importincia anual corresponde a pouco mais de um salario por ano.

Para o trabathador, o saldo da sua conta representa a principal garantia de indenizagdo contra
a demissdo sem justa causa, conforme preconizado pela OIT, que recomenda a convivéncia dos trés
sistemas de protecdo: seguro-desemprego, aviso prévio e indeniza¢dio por demisszo.

No tocante & dispensa sem justa causa, além de poder sacar os recurses do FGTS, o
trabalhador passou a ter direito a receber uma multa equivalente a 10% do total dos depositos
realizados pela empresa na conta do Fundo, corrigidos monetariamente. Apos a Constituigdo de 1988
a multa resciséria elevou-se para 40% do saldo do FGTS. Em 2001, para fazer frente as corregdes
nfo pagas dos Planos Ver&o (1989) e Collor I (1990), foi novamente alterada para 50% do saldo.

A corregio dos depositos nas contas vinculadas foi trimestral até 1969, semestral de 1969 a
1972, anual de 1972 a 1975, trimestral de 1975 a 1989 e, finalmente, mensal a partir de 1989.
Inicialmente, os créditos em cada conta eram feitos pelo BNH a cada trimestre, sendo que o calculo
de juros sobre os saldos corrigidos era feito a partir dos mesmos critérios adotados para as operagdes
do Sistema Financeiro da Habitagdo. A taxa de juros era também diretamente proporcional ao tempo
de servigo do trabalhador, variando de 3% aa a 6% aa. Em 1971, a remuneragao passou a obedecer a
uma taxa Gnica de 3% aa para reduzir os custos dos programas habitacionais, ou seja, visando o seu
fomento.

Quanto aos saques, atualmente a lei autoriza movimentagio por motivo de demissdo sem
justa causa, rescisdo do contrato por extingfio da empresa, culpa reciproca ou forga maior, por
decretagdo de nulidade do contrato prevista no art. 37 da Constituigio Federal, aposentadoria,
falecimento, ter o titular da conta vinculada mais de 70 anos, contas inativas por 3 anos para oS
contratos rescindidos até 13/07/90 (e para os demais, permanéncia por 3 anos fora do regime do
FGTS), quando o trabalhador ou seu dependente for portador do virus HIV e for acometido de
Neoplasia Maligna (cancer), término de contrato por prazo determinado, suspensdo do trabalho
avulso e utilizacdo na compra de casa propria. :

(considerando que foram suprimidos também o recolhimento de 2% da folha para o Fundo de Indenizagdes
Trabalhistas e de 1% para o Fundo de Assisténcia ao Desemprego). Macedo ¢ Chahad, 1985: 37. Obviamente esse fato
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Seu crescimento foi espetacular nos primeiros anos de existéncia. Entre 1967 a 1969
observou-se um crescimento real desse fundo de 97,2% ao ano, decorrente principalmente da macica
adesfo dos trabalhadores ao novo sistema, de 31,5% a0 ano entre 1970-73 e de 14,5% entre 1974-
77. (Zimi Jr.1982: 352).

Em agosto de 1964, foi criado pela Lei 4.380 o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH).
Também foram instituidos, pela mesma lei, 0 BNH e as Sociedades de Crédito Imobiliario. Os fundos
utilizados pelo SFH provinham de recursos compuisorios do FGTS e de recursos voluntarios
captados pela venda de letras imobilidrias (emrtidas pelo BNH ou pelas Sociedades de Créditos
Imobilidrio como titulo negociavel pagando plena correcio monetiria e juros de 8%) e,
principalmente, pelos depdsitos de poupanga (que expandiram-se muito gragas ao estimulo concedido
através da criagdo da corregio monetania - mais 6% de juros). Observou-se a existéncia de dois
subsistemas de financiamento, coerente com a concepgdo que buscava a especializagio funcional do
crédito. De um lado, o financiamento voltado para a expansdo imobiliaria urbana era sustentado pelos
recursos compulsonios do FGTS e, de outro, os instrumentos de mobilizagio de “poupancas
voluntarias” geravam uma vasta cadeta de relacbes de ativo/passivo vinculadas exclusivamente a
unidades privadas (familias, incorporadoras e construtoras) intermediadas por agentes financeiros
privados e estatais {caixas econdmicas). (Tavares, 1979: 38).

Compunham ainda o sistema, como entidades filiadas, as Associagbes de Poupanga e
Empréstimos, as Companhias Habitacionais (COHABs), as Cooperativas Habitacionais, a Caixa
Econdmica Federal, as Caixas Estaduais e os Bancos de Desenvolvimento regionais e estaduais. Para
certos programas fora da area de construgdo de habitagBes permitia-se a participago de bancos
comerciais e de investimento. Note-se que o BNH garantia os depositos individuais de poupanga {até
um certo patamar) e funcionava como o “emprestador de Gltima instincia” desse subsistema do setor
financetro (ver quadro 3.3).

Os emprésttmos do SFH, que foram responsavels por apenas 4,5% do credito do setor
financeiro ao setor privado em 1967 cresceram ao ponto de representarem, no final dos anos 70,

cerca de um quinto do total, gragas aos aportes do FGTS.

teve um efeito amenizador do impacto sobre o caixa das empresas naquele momento de sva implementacio.
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Quadro 3.3 }
O BANCO NACIONAL DE HABITACAO

O BNH era a principal instituicdo do Sistema Financeiro Habitacional. Mediante a Lei
4.380/64 o BNH foi criado para ser um banco de fomento voltado a construgdio habitacional e
tambeém o instituto regulador do sistema financeiro da habitacio. Mais especificamente, para
funcionar como banco de redesconto e assisténcia 4 liquidez das instituigdes privadas e garantir o
valor das aplicagdes aos tomadores de letras ou depositantes de cadernetas.

Entre suas atribuigbes constava estimular a construgio de casas populares, incentivar e
regulamentar as opera¢des das institui¢des de crédito imobilidrio e conceder aval e refinanciamento
para projetos habitacionais. Posteriormente passou a conceder créditos para aplicagbes na industria
de construciio (a partir de 1967) e em projetos de saneamento basico {1970). Para estimular a
producdo no setor de material de construgdo foi criado o FIMACO (Programa de Financiamento da
Indistria de Materiais de Construgfio) para financiar tanto a compra de materiais de construgio pelo
consumidor, quanto capital de giro e de investimento para as empresas. Em 1970, com a a criagdo do
FINANSA (Programa de Financiamento para Saneamento) voliou-se para os projetos de expansiio
dos sistemas urbanos de dguas e de esgotos.

Chegou a gerir mais da metade dos recursos aplicados, porém aumentou de tal forma seus
repasses aos demais agentes do sistema que, entre 1967 e 1980, sua participacio liquida nos
empréstimos finais caiu de 42% para cerca de 14% (Zini Jr, 1982: 349), caractenizando sua atuacio
como banco de segunda linha.

Tabela 3.1
Participacio dos Empréstimos do SFH no Total
de Empréstimos do Sistema Financeiro ao Setor Privado

ANO PARTICIPACAO
%

1967 43

1969 12.2

1971 15,7

1973 16.2

1975 17,8

1977 225

1980 22,0

Fonte: Zini Jr., 1982, p. 347.

Nem todo o montante de recursos foi aplicado na construg@o habitacional, j4 que o
saneamento basico e a indastria de material de constru¢io absorveram parcela crescente do
financiamento.

A razdo porque o SFH ndo contribuiu para o enfrentamento eficaz do déficit habitacional,
especialmente das familias de baixa renda, conforme a inten¢do de seus formuladores foi objeto de

diversas analises. Essa avaliagio negativa e ad Aoc ja se apresentava no final dos anos 60, quando se
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verificou que o BNH havia se tornado o maior tomador de ORTN'. Os sistematicos saldos ociosos
apontavam o insucesso da politica habitacional para os pobres 4 medida que o Plano Nacional de
Habitacdo previa limites méximos de aplicagdo de seus recursos por faixa de renda do mutuério,
dedicando as maiores parcelas s classes de baixa renda. Segundo Sochaczewski (1980: 321), foram
poucos os que puderam arcar com a “realidade financeira” da corre¢io monetinia e endividar-se a
longo prazo. Ademais, a “inconsisténcia atuarial entre a corre¢Bo monetaria aplicada ao saldo
devedor e a atualizacio das prestagdes - pelo salério minimo - faziam com que o saldo devedor dos
contratos crescesse constantemente ¢ a divida no fosse zerada ao término do prazo contratual”',
Tudo isso levou aos altos indices de inadimpléncia no sistema e & guinada definitiva em diregdo a
elevacdo da faixa de recursos dos mutuarios para as classes de alta renda, responsavel pelo boom
especulativo do mercado de imovels ocormdo no inicio dos anos 70.

De fato os créditos desse subsistema foram responsaveis pelo forte impuiso & construggo civil
e, indiretamente, aos setores interrelacionados. No periodo de retomada do crescimento da
economia, 1967-69, a taxa de crescimento dos empréstimos do SFH, em termos reais, foi de 141,8%.
Entre 1970-73 essa taxa foi de 37,9% e entre 1974-77 foi de 25,1%. (ver tabela 3 4, adiante)

Por fim, € mister constatar que essa montagem especifica do Sistema Financeiro da Habitagdo
assentava-se num banco oficial de segunda linha sem poderes amplos para fiscalizar e proibido de
construir, que dava suporte aos agentes financeiros privados e publicos de primeira linha e
“sancionava as orienta¢des emanadas do mercado imobilidrio” (Lessa, 1978). Como o sistema assim
concebido permitia a multiplicacdo de intermedidrios e intervenientes entre o repasse de seus fundos e
o mutudrio final, a partir do custo primério do financiamento superpunha-se uma cadeia de taxas,
comissdes e custos financeiros adicionais para a composi¢do do preco final da nova habitagio
financiada. Para Lessa, essa cadeia que contemplava desde os “lucros™ nascidos da valorizacio
imobiliaria dos terrenos edificaveis até as margens de ganho praticadas por empresas construtoras e

fornecedoras de materiais, seria responsavel pelo alto custo dos iméveis - € ndo os custos financeiros

" Pela lei, as disponibilidades de caixa do BNH (e de todo o sistema) deveriam ser aplicadas exclusivamente em titulos
federais.

** Essa inconsisténcia foi “sanada” mais tarde, quando se considerou o débito liquidado no final do contrato e 0 BNH
assumiu o prejuizo contabil, 4 conta de um “fundo de variagbes salariais”. Ao se extinguir o SFH em 1986 essa conta
passou para o Tesouro, transformando-se num dos maiores “esquelctos” dentro do armério, para ser arcada como
divida (ou moeda podre nas privatizagfes) nos anos 90,
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do BNH.®

Esse sistema potencializou os méritos e os problemas de seu desenho. De uma lado, a
magnitude do funding e o carater publico de sua principal fonte - o FGTS — permitiram ao BNH
atuar de fato como um emprestador de Gltima insténcia, provendo liquidez para o setor privado e
articulando os agentes privados e oficiais de crédito num verdadeiro sistema imobiliario. Desta feita,
inaugurava-se no pais uma vertente de politica piblica que contava com uma articulacio impar dos
interesses e com uma estrutura solida de recursos advindos de poupanca compulsoria e voluntara,
capaz de viabilizar uma trajetona sustentada de inversdes setoriais. De fato, tratava-se de uma das
muitas forma dos governos militares “privatizarem o Estado” dando suporte extensivo para a
acumulacdo privada, por meio da politica imobiliaria. Assim, essa amarracdo de interesses resultou
numa rede de ganhos (no mais das vezes especulativos) assegurados ex-anf, num contexto de insélita
auséncia de controles sociais. Essa auséncia, ou déficit de controle da coisa piblica, refletiu-se até
mesmo na capacidade de ingeréncia dos proprios mutuarios do sistema, o que ndo dizer da nagéo

como um todo.

3.3 A criacdo do PIS e PASEP e do FAT

Em 1970 foram implantados o Programa de Integragdo Social (PIS)" e o Programa de
Formagdo do Patriménio do Servidor Piblico (PASEP)".

Para se entender as motivagdes que sustentaram estes fundos publicos € importante ter em
mente que sua criacdo ocorreu em meio as fortes pressdes para adequar o sistema financeiro as
necessidades de financiamento decorrentes da retomada do crescimento econdmico que se iniciou em
1968 Na retorica oficial, essas medidas pretendiam responder as demandas por instrumentos
governamentais que enfrentassem as seguintes questdes de ordem social e econdmica: piora na

distribuicdo da renda (tanto em termos funcionais como pessoais); preméncia de acelerar a

¥ Em dezembro de 1974, visando fomentar a construgio de habitagdes para a populacdo de baixa renda, no contexto
do II PND, foi adotado uwm conjunto de medidas. Destacou-se o objetivo de reduzir o espectro de taxas de juros
buscando compor uma taxa média de 5,5% - custo dos fundos FGTS para o Banco. (O BNH adotava a politica de
diferenciar suas taxas de juros cobrando dos mutudrios privados de 10% a 0% ¢ dos piblicos de 7% -S8o0 Paulo ¢ Rio de
Janeiro- ate 2%, para os Estado mais pobres). Ver Lessa (1978 199).

'* Mediante a Lei Complementar n. 7 de 7 de setembro de 1970, cujo regulamento foi aprovado pela Resolucdo 174 do
Banco Central, em 25/02/1971.

' Regulamentado pelo Decreto n. 71.618 de 26/12/1972.



84

integracdo nacional {tida no ideario da seguranga nacional dos governos militares como a redengéo
para os problemas sociais) pela via do seguro-social; e necessidade de fortalecer e democratizar o
mercado de capitais do pais. No seu langamento as autoridades econdmicas justificavam a formacio
dos fundos de participacdo constituidos por depositos das empresas nos bancos oficiais pelo
imperativo de “educar os trabalhadores acerca das vantagens de possuirem um pectlio e realizarem
investimentos no mercado de capitais”, tanto como, pelo afd de “fortalecer as empresas privadas em

capital de giro” e “promover a abertura do capital, transformando-as em S.A.” (Loloian, 1980)

Quadro 3.4
A origem dos Fundos PIS ¢ PASEP

C Fundo do PIS fo1 constituido com contribuigdes das empresas, calculadas com base no
faturamento - 0,15% em 1971, 0,25% em 1972, 0,40% em 1973 e 0,5% a partir de 1974 - mais uma
parcela deduzida do imposto de renda a pagar (2% em 1971, 3% em 1972 e 5% a partir de 1973). Os
recursos eram emprestados as empresas a taxa de juros real de 3% ao ano. Os empregados podiam
retirar os juros, a corregdo monetaria e a parcela que lhes coubesse dos rendimentos ao Fundo
anualmente. A soma dos recursos depositados no Fundo era rateada ao término de cada exercicio
(encerrado em 30 de junho de cada ano) entre todos os empregados do setor privado da economia
que tivessem sido cadastrados no Programa pelas empresas que trabalhavam. A participagdo do
empregado no Fundo fazia-se em fungdo dos depositos efetuados em contas individuais obedecendo
o seguinte critério: 50% do valor recolhido ao Fundo era dividido em partes proporcionais ao
montante de salarios recebidos no periodo e os 50% restantes divididos em partes proporcionais a0s
quinquénios de servico prestado pelo empregado.

O PASEP foi o programa correspondente ao PIS direcionado para os servidores publicos
civis ¢ militares e empregados de autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista e
fundacdes da Uméo, dos Estados, do Distrito Federal € dos Mumnicipios. O Banco do Brasil passou a
arrecadar, para constituicdce do fundo, 2% (1% em 1971 e 1,5% em 1972) das receitas correntes
proprias da Unido, dos Estados, do Distrito federal e dos Municipios, e 2% das transferéncias
recebidas do governo da Unido e dos Estados através do Fundo de Participagdo dos Estados, Distrito
Federal e Municipios. As autarquias, empresas pablicas, sociedades de economia mista e fundagdes
contribuiam com 0,8% da sua receita orgamentaria {0,4% em 1971 e 0,6% em 1972). No tocante aos
saques, os titulares das contas poderiam também fazer retirada completa dos valores depositados em
suas contas individuais por ocasifo da aposentadoria, casamento, invalidez ou transferéncia para a
reserva e, ainda, para a aquisi¢io ou construgdo de moradia (previsto inicialmente, mas extinto em
1975). (Loloian, 1980)

Buscou-se ademais, nessa primeira fase, como sub-produtos das operagdes com os Fundos 1)
o ataque “gradualista” da inflagdo mediante 0 aumento da liquidez do sistema e, com isso, a queda
nas taxas de juros; e 2) o financiamento de empresas nacionais que ainda ndo haviam aberto seu

capital social atraveés da expansdo das operagbes da Caixa Econémica Federal (com base em
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debéntures conversivels, agdes, cédulas hipotecarias e na construgido de um mercado de segunda linha
para os bancos de investimento, dentre outras) para “transformar em dinheiro os ativos fixos das
empresas”'®.

A partir de 1974 os recursos desses fundos passaram a ser aplicados de forma unificada
através do BNDE, cabendo a Caixa Econdmica Federal e ao Banco do Brasil a administragdo das
contas individuais do PIS e PASEP respectivamente (ver quadro 3.4). Em 1975, mediante a Lei
Complementar n. 26, foi formalizada a unificagio do PIS-PASEP, constituindo um tinico fundo. Essa
transferéncia para o BNDE foi considerada um marco & medida que preparou, de acordo com Lessa
(1978), o sistema financeiro nacional para dar suporte aos desafios propostos pelo II PND no tocante
as inversdes consideradas prioritarias. Ressalte-se que a partir dai o BNDE passou a operar
destacadamente com as grandes empresas privadas nacionais deixando de ser o banco do setor
publico.

Para Azeredo (1998) essas medidas trataram efetivamente de reforcar o padrio de
financiamento da economia, o qual havia sido constituido desde meados dos anos 60 com as reformas
do sistema bancario e financeiro, do sistema tributano, da previdéncia social e da admunistragio
publica. Para a autora pode-se assim dizer que o “PIS-PASEP cumpriu a funciio de fundo de
desenvolvimento, através do BNDE”. Para o trabalhador, contudo, os resultados relativos &
formacio de patrimdénio individual foram pifios. Apds 15 anos de funcionamento do programa, os
dados apurados em 1985 revelaram que 75% dos participantes haviam acumulado em suas contas no
maximo um salario minimo (Azeredo, 1987: 83). Periodo de forte arrocho salarial € de grave
incremento da rotatividade, os limites da poupanca forcada foram ainda mais acentuados pela
concentracdo de renda vigente no pais.

Em 1975, visando-se atuar na melhoria da distribuicdo de renda para os trabalhadores que
recebiam até cinco saldrios minimos foi garantido o pagamento de um salario minimo por ano,
beneficio que ficou conhecido como abono salarial ou 14 salério e que permaneceu, para a faixa de
renda até dois salarios minimos, depois da ConstituicZo de 1988

Na Constituicdo de 1988 a redefinicio das finalidades do PIS-PASEP voltou-se

principalmente para o equacionamento do financiamento do seguro desemprego no pais. No artigo

'8 Discurso do Ministro da Fazenda 3 época citado em Loloian, 1980, p. 24.
7 Em 2001, dados do Ministério do Trabatho e Emprego atestavam que foram gastos R$ 978 milhdes por conta do
FAT para o pagamenio de 5,8 milhGes de trabalbadores com direito a0 Abono Salanial, o qual representou cerca de
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235 da Carta Constitucional ficou estabelecido que os recursos desses fundos passariam a ser
destinados a sustentacio do segurc desemprego e ao financiamento do abono salarial. Além disso, a
Constitui¢do, no paragrafo 1° do artigo 239 reservava 40% dos recursos do PIS-PASEP para
investimentos a serem feitos pelo BNDES.

Em 11 de janeiro de 1990, a Lei 7.998 regulamentou o artigo 239 definindo as condigdes de
habilitagdo ao seguro desemprego, os valores dos beneficios, a forma de pagamento, dentre outras
questdes. Ademats, criou o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), com os recursos do PIS e
PASEP, mais o adicional a ser pago pelas empresas que apresentassem taxas elevadas de rotatividade
da forca de trabalho, sem, no entanto, especificar os procedimentos para arrecadacdo deste recurso.
O FAT, como fundo coletivo, passou a ser gerido pelo Conselho Deliberativo de Amparo ao
Trabalhador (CODEFAT), que é um &rgéo colegiado, de carater tripartite e paritario, composto por
representantes dos trabalhadores, dos empregados e do govemo, vinculado ac Ministério do
Trabalho e do Emprego.

Note-se qgue apos a criagdo do FAT, em 1990, os novos fluxos de contribuicdes do
PIS/PASEP (que antes eram empregados no pagamento das cotas de participagio dos titulares, ou
seja do pectlio individual), passaram a alimentar o fundo coletivo, servindo de fonte basica de
financiamento para as despesas com o seguro desemprego, o abono salarial € a carteira do BNDES.
Por sua vez, os direitos dos cotistas até aquela data foram preservados pelo estoque de recursos do
PIS/PASEP acumulados nos passivos do Banco do Brasil e da CEF, que assumiram as respectivas
despesas correspondentes ao principal, correcio monetaria e juros sobre os saldos das contas
individuais (Pinheiro, jun/1997). Assim, as cotas individuais do Fundo de Participagiio PIS-PASEP
foram mantidas, como direito adquirido dos participantes, apenas cessando o fluxo de ingresso de
novos recursos das contribui¢des naquele fundo, que passaram a constituir o FAT propriamente dito.

A arrecadacdo das contribuigGes para esse fundo assenta-se, no caso do PIS, basicamente
sobre a receita operacional bruta das empresas (com aliquota de 0,65% até janeiro de 2003).* Ja o
PASEP conta com 1% das receitas correntes arrecadadas mais transferéncias recebidas de outra
entidades da administragio publica (no caso da Unido, Estados e Municipios); 0,65% das receitas

orcamentarias das autarquias e 0,65% da receita operacional bruta das empresas pablicas.

70% da renda individual no més em que o beneficio foi page. MTE, Relatério de Gestdo de 2001.
¥ Como também de 1% da folha de pagamento nos casos de cooperativas, condominios e outras instituices sem fins
Tucrativos. Decreto-Lei n. 2.4435 de 29/06/88.
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Em janeiro de 2003, nova alteragio, mediante a Lei n° 10.637 instituiu a ndo cumulatividade,
ou seja, permitiu a redugio dos efeitos relativos ao recolhimento em cascata, aproximando o congceito
de faturamento ao de lucro liquido. Caso essa alteracfo se mostre viavel, permitindo a manutencdo
do nivel de arrecadagdo anterior, seré estendida também a outras contribui¢des da seguridade social,

tal como a Cofins,

3.4 As relacies entre previdéncia e desenvolvimento

Apos a II Guerra Mundial foi lugar comum governos recorrerem as reservas acumuladas dos
sistemas publicos de previdéncia para investimentos na economia. Nos sistemas previdenciarios ainda
ndo maduros- e, especialmente, sob regimes de capitalizacio - superavits significativos foram
capazes de dinamizar importantes setores da economia. Segundo o planejamento estatal, esses
recursos (registrados como parcela significativa dos fundos de capital) deveriam ser canalizados para
usos que viabilizassem o desenvolvimento. Consequentemente a questdo sobre como despender tais
fundos tornou-se crucial. Nos casos em que existiam planos de desenvolvimento, os fundos podiam
ser distribuidos de acordo com prioridades nacionais explicitamente estabelecidas. Dependendo da
situagdo e do pais em questdo, as prioridades podiam ser socials, como por exemplo, educagdo e
habitagBes populares ou econdmicas, como transportes, energia, comunicagdes e indistrias de ponta.

A destinacdo de fundos previdenciarios para investimentos produtivos podia ser vislumbrada
mesmo nas conjunturas de contas deficitarias, quando ndo se formavam reservas. Ao se priorizar o
fomento de setores de infra-estrutura, inclusive mediante o crédito subsidiado, ndo raro se andou na
contraméo de assegurar solvéncia ao sistema e garantias excessivas aos interesses dos segurados

No caso brasileiro, 0 cerne do projeto nacional-desenvolvimentista, inaugurado por Vargas na
década de 1930, foi levado adiante pelo Estado tendo por base eixos explicitos de incentivo a
acumulagdo de capital e ocupacgio do terntorio nacional. O nicleo estratégico encampava a Petrobras
(e as suas encomendas a industria naval e ao setor de bens de capital), a siderurgia, (em conjunto com
a mineracdo e a metalurgia e com os desdobramentos regionais dos projetos da Vale do Rio Doce) e
0 sistema hidroelétrico e de construgdo rodoviania.

Além do financiamento & cabo do BNDE, as instituicdes de previdéncia participaram
ativamente dessa empreitada. A tabela 3.2 apresenta as inversdes do Instituto de Aposentadoria e

Pensdes dos Industriarios (IAPI) em empresas publicas até o ano de 1954. Observando-se as carteiras
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de ativos dos Institutos confirma-se que estes realizavam grande parte de seus projetos de
investimento de acordo com o planejamento econdmico do governo federal, reiterando as fortes
ligacdes da previdéncia social e da politica econémica.

Por volta da II Guerra Mundial, a Previdéncia Social brasileira ja se encontrava em
funcionamento ha mais de duas décadas. Durante esse periodo inicial, como geralmente ocorre, as
receitas aumentaram a uma taxa muito mais rapida do que as despesas, acumulando reservas
substanciais. Em 1939, as poupangas mobilizadas no setor da previdéncia tradicional (IAPs, Caixas
e o IPASE) totalizaram montante equivalente a 30% da poupanga governamental total, 5,9% da
poupanga interna bruta e 0,7% do PIB brasileiro. (Rezende e Mahar, 1974: 152)

Tabela 3.2
Investimentos do IAPI em Empresas de Economia Mista - 1954
(em 1000 RS de dez/2002)

EMPRESAS VALOR

Cia. Sidertrgica Nacional 68.031
Cia. Vale do Rio Doce 2.634
Cia. Instituto Resseguros 1.441
Cia Hidroelétrica de Sdo Francisco 6.584
Bonus do Banco do Brasil 2.722
Recothimento para Tomada de Bénus do Banco do Brasil 31.151

FONTE: Oliveira et alli , 1999, p. 4.
Indice de Precos: IGP-DI

A arrecadagio previdenciaria continuou a crescer nos anos imediatamente posteriores a 1l
Guerra, mas comecou a diminuir em principio dos anos 50. Ao longo da década de 60 ji se
evidenciava claramente a dificuldade de o setor aqui chamado tradicional gerar superavits. No
entanto, aumentava a importincia dos novos fundos previdenciarios (primeiro o FGTS e depois o PIS
e PASEP) razdo pela qual, a partir de 1967, a mobilizacdo do total de poupancas previdenciarias
voltou a crescer significativamente no pais. Em relaciio ao PIB e a poupan¢a interna bruta, a

previdéncia social consolidada voltou a atingir o patamar registrado em 1949. (Tabela 3.3).

1% “Quanto aos recursos “desviados’ no passado para fins atheios aos que deveriam guiar a politica de investimentos dos
IAPs, deve-se ressaltar que tal montante seria relativamente peqgueno atnalmente.(...) Ao capitalizarmos o montanie
investido pelos institutos em Brasilia até 1965 a wmna taxa de 3% aa obtivemos o valor de R$ 501 milhdes de 1998, o
que confirmaria a hipdtese aqui aventada de que o “desvio’ de recursos nfo ¢ relevante hoje”. OLIVEIRA er alli (1999,

p-14)
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Tabela 3.3
Poupanca da Previdéncia Social (PPS) como % do PIB, da Poupanca Interna Bruta e da
Poupanca do Governo: 1949-1972

Y%
ANOS PPS / PIB PPS / Poup. Interna Bruta PPS / Poupanga do Governo
Tradicio-  Tradicional | Tradicio- Tradicional e Tradicio- Tradicional e
nal e nio-tradi. nal pio-tradi. nal néo-tradicional

1949 i.2 3.5 30.0
1930 09 6.0 352
1951 0.8 5.1 169
1952 07 48 8.7
1953 0.1 04 52
1954 0.1 0.6 2.6
1955 0.3 0.7 12.2
1936 0.4 26 343
1957 0.3 1.7 14.4
1938 0.5 33 11.6
1959 0.2 12 53
1960 0.5 3.1 10.8
1961 0.6 3.1 4l1.6
1962 0.1 0.7 *
1963 03 20 1123
1964 -0.1 (17 **
1965 02 1.1 257
1966 0.9 5.6 28.9
1967 (0.3) 1.4 (0.2) 94 84.0
1968 {-0.2) 1.0 (-1.4) 6.5 (18.1) 23.1
1969 (-0.1) 1.3 {-0.2) 8.1 (-4.8) 37.7
1970*+** (-0.3) 1.0 (-2.2) 6.3 -1.7)
1971 **+ {-0.2) 1.7 {1.4) i0.9
1972%%% (-0.1) 2.0 (-0.7) 12.9

FONTE: Rezende e Mahar, 1974, p.155.

* (O setor de previdéncia social poupou Cr$ 8 milthdes; o setor piblico total apresenton um déficit de Cr$ 16,4 mithdes.
** () dgéficit do setor de previdéncia social foi de Cr$ 29,3 milhdes e do setor piblico total de CrS 94,1 milhdes.

*+* Hetimado

NOTA.: as cifras entre parinicses representam apenas ¢ setor previdencidrio “tradicional” (INPS e IPASE), Os dados
relativos ao PIS ¢ PASEP, embora calculados com base em wm ano fiscal (julbo/1971- junh/1$72) sdo considerados
dados relativos a 1972,

Em termos absclutos, o valor real dessa poupanca apos 1967 foi consideravelmente superior
ao dos anos anteriores. Essa elevacio deveu-se basicamente a criagio do FGTS, que havia comegado
efetivamente a funcionar naquele ano. Entre 1967 e 1972 suas reservas brutas aumentaram quase 0ito
vezes, em termos reais, € continuava mobilizando um fluxo de captagbes a um ritmo acelerado (a
contribui¢do anual liquida do FGTS havia aumentado mais de duas vezes e meia, em termos reais).

Nesse ano ja contava com cerca de 7 milh$es de trabathadores, ou cerca de 80% do grupo elegivel.
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Assim, em fins de 1972, o setor previdencidrio consolidado ja mobilizava receitas a uma taxa mais
alta que a atingida em qualquer dos anos do pos-guerra, fornecendo recursos a setores diversos da
econonmia. Em contraste com 0s anos anteriores a 1967, contudo, virtualmente todo o excedente
originava-se no novo setor ndo-tradicional compreendendo o FGTS, o PIS e o PASEP.

Por que o setor tradicional deixou de ser uma fonte de recursos para investimentos na
economia? Rezende e Mahar (1974) enumeram diversos fatores para explicar o seu declinio. Para
esses autores, em comparacio com padries internacionais, o sistema previdenciario tradicional
funcionou de forma satisfatoria como mobilizador da poupanga interna nos primeiros anos que se
seguiram a guerra.

Contudo, menos de 20 anos depois, a importancia dessa fun¢do ja havia declinado a um ponto
em que a “razdo poupanca da previdéncia social/PIB situava-se no tergo inferior do conjunto de
paises para os guais havia dados disponiveis”. Essa trajetoria deveu-se, principalmente, ao:

1) Pagamenios dos beneficios. Enquanto as despesas totais elevaram-se em 18,5 vezes no
periodo 1947-72, as receitas das contribui¢des de empregados e empregadores subiram
apenas 7,7 vezes. Sendo o crescimento desproporcional das despesas {(pelo menos no
tocante as pensOes - aposentadorias e mortes) explicado pela elevacio do indice
beneficiarios/membros ativos, nesse periodo.

2) Elevacdo das despesas médicas, que estavam absorvendo 32% das contribuigdes sobre as
folhas de pagamento em 1972, em comparagdo com 18,9% em 1959 e 3,6% em 1947,

3) Aos atrasos e ndo cumprimento integral dos compromissos dos empregadores,
especialmente numa situagédo inflacionaria, que corroia o valor das contribui¢des;

4y Ao padrdo de financiamento. Os autores chamam a atencio para o fato de que o
financiamento deveria ser compartilhado pelo segurado, empregadores e Governo
Federal. Essa forma tripartite devia assentar-se sobre as contribui¢cdes sobre a folha de
pagamentos, de parte dos empregados e empregadores, € sobre a “receita de impostos
federais especiais vinculados a essa finalidade”. Além disso, esperava-se que esses fundos
fossem suplementados por reservas investidas. A medida que evoluia o sistema, contudo,
as contribuigdes sobre as folhas de pagamento transformaram-se na viga da estrutura de
receita, - em 1959, representaram, em media, cerca de 80% da receita total corrente.

5) Ao baixo retorno dos investimentos. Em fins da década de 50 e principios da de 60 a
renda de investimentos tornou-se relativamente sem importancia. Esse declinio pode ser
atribuido a dois fatores: & escassez dos fundos de reserva e s baixas taxas de retormno das
aplicagdes ..., sendo estas “resultados da inflagiio e de varios controles governamentais”.
(Rezende e Mahar, 1974: 156-161)

Em suma, apos 1967 o financiamento da industria e da infra-estrutura logrou consideravel
dimens&@o mediante o recurso aos fundos piblicos advindos da poupanca previdenciaria do segmento

nio-tradicional. Esses fundos exerceram de fato a fungdo de fundos de capital ao financiar inversoes
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prioritarias para o crescimento industrial. Para M. C. Tavares, os governos militares consideravam
imprescindivel para o desenvolvimento nacional o aprofundamento da coexisténcia entre empresas
publicas, estrangeiras e nacionais (o chamado tripé da economia brasileira). Nessa perspectiva, foi

“promulgado o Decreto 400, que tornava mais autdnoma a gestdo das empresas estatais
e foi criado um fundo parafiscal (0 FGTS) de poupanca forgada dos trabalhadores,
como Instrumento politico de financiamento & construcio civil, com mecanismos de
indexacdo das dividas contratuais dos mutuarios. Mais tarde, ja no ‘milagre econdémico’
do Delfim Neto, foi criado o PIS-PASEP (novamente um fundo parafiscal), para dar
financiamento privilegiado & grande empresa nacional através do BNDES”. (Tavares,
1999: 465)

Revisitando as contas nacionais Werner Baer concluiu que a poupanga brasileira apresentou
um crescimento notavel a partir do final da década de 50, quando a poupanca interna atingiu 17,5%
do PIB em 1959. Em 1973, esse nimero havia aumentado para 21%. De acordo com esses dados, a
maioria do incremento na poupanca veio do setor governamental - tendo a relagic poupanga do
governo/PIB crescido de 5,1% em 1959 para 8,4% em 1973. O autor estimouw, ainda, que a soma de
varios recursos de programas sociais, “que representavam poupanca forcada (o fundo de desemprego
FGTS, PIS-PASEP, que ndo existia em 1959) representou cerca de 14% do total da poupanca
interna em 1973”. Juntamente com a poupanc¢a do governo daquele ano, foram responsaveis por 52%

da poupanga total. (Baer, 1996: 98).

3.5 Os Fundos Patrimoniuais dos Trabalkadores e o Sistema Financeiro Nacional: o
financiamento de longo prazo antes da Reforma Financeira de 1964/1965

De uma forma muito genérica pode-se afirmar que para ser funcional ao processo de
crescimento econdmico um sistema financeiro precisa apresentar uma significativa capacidade de
geraclo de crédito e de funding e, também, se consolidar com uma dimensdo adegquada ao processo
de desenvolvimento. Se o desenvolvimento econdmico abre a possibilidade da existéncia de sistema
financeiro com esses atributos, ndo € verdade contudo que garanta a sua edificacdo. Os percalgos na
construgio dessas instituigdes revelam as alternativas possiveis associadas as contingéncias
especificas que podem ser identificadas sob os formatos dos sistemas nacionais resultantes. Alguns
dos objetivos ndo alcangados da reforma financeira brasileira de 1964/65 podem ser ilustrativos
dessas dificuldades, conforme veremos a seguir.

O financiamento da industrializag8o brasileira atravessou diferentes fases. Em linhas gerais
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pode-se afirmar que antes da reforma financeira de 1964/65 a inadequacio do padrio de
financiamento da economia brasileira era atribuida, em grande parte, & auséncia de instituigdes e
instrumentos que favorecessem o endividamento puiblico e seu financiamento ndo inflacionario e de
longo prazo. Isto se devia em grande medida ao fato de que os gastos publicos crescentes eram
financiados com déficits também crescentes, mediante créditos do Banco do Brasil {ver Serra, 1998:
93). Assim, o financiamento do déficit piblico através da emissdo de moeda ou da elevagio dos
adiantamentos do Banco do Brasil ao Tesouro exercia 0 mesmo efeito que a expansiio primaria dos
meios de pagamento® O crescimento do crédito privado, por sua vez, também ocorreu
fundamentalmente pela expansiio primana dos meios de pagamentos, aumento dos depositos a vista
e, ainda, por meio do déficit publico. Esse arranjo, ao mesmo tempo que convivia com Juros reais
baixos (e até negativos), implicava em inflacdo e notdrias dificuldades para o financiamento do
Tesouro pelo recurso da divida publica.

Hé& que se destacar, como excegdio, a criacio em 1952 do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e sua importdncia crescente para o financiamento de longo prazo,
especialmente a partir do Plano de Metas do governo Juscelino. No momento da criagio do Banco a
principal fonte de recursos financeiros foi o Fundo de Reaparethamento Econdmico, formado por um
adicional ao imposto de renda. > Além deste fundo fiscal, até 1961 cerca de 11% das disponibilidades
financeiras do BNDE correspondiam a recursos vinculados com destinacio especificada em lei, os
quais o BNDE ndo tinha interferéncia sobre o seu recolhimento, embora tivesse como influenciar os
investimentos assumindo de fato o planejamento dos setores de infra-estrutura, mais precisamente
transportes e energia. Ressalte-se que a criagiio desses fundos especificos permitiram a liberaco de

parcela importante do Fundo de Reaparelhamento Econdmico para as aplicagdes nas inddstrias de

* Para Sochaczewski (1980: 201) o governo langou-se 4 criagdo primaria de moeda, ou seja a essa “fonte ilimitada de
pounanca forgada™ para financiar os gastos piblicos na década de 50 (Plano de Metas). No entanto, este mecanismo
tem folego curto quando z inflacfio se acelera, segundo o autor. “Por um lado, as despesas s¢ elevam com o mesmo
ritmo da inflagio, ¢ que ndo ocorre com as receitas {...). Por outro lado, s¢ 0 governo estd comprometido em um
programa de estabilizacfio, o gasto publico € a primeira vitima do programa ao se tentar reduzir a expansdo primaria de
moeda, (...) que recai em geral sobre 0s investimentos”,

' A Lei de sua criaclo (Lei 1474 de 26 de novembro de 1951) definiv o compromisso de se restituir ao contribuinte,
em titulos especiais da divida piblica, o montante do respective tributo acrescido de bonificaclies correspondentes ao0s
juros. Sobre a criacdo do BNDE, além dos Relatdrios Anuais do BNDE, ver Maia (1987).

* Dentre os fundos especificos, destacaram-se o Fundo Federal de Eletrificagio (Lei 2308/54), Imposto Unico sobre
Energia Elétrica (Lei 2308/34), Fundo de Renovagio & Melhoramento das Ferrovias (Decreto 37686/55), Fundo
Nacional de Pavimentagio (Lei 2698/55), Fundo Especial para Substituicdo de Ramais Ferrovidrios Deficitdrios (Let
2698/53), Fundo de Marinha Mercanie (Lei 3381/58) e Fundo Portudrio Nacional (Lei 3421/58).
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base. Assim, o financiamento do desenvolvimento dependeu, primeiramente, dos fundos fiscais e, em

seguida, dos fiundos de poupanga compulsoria administrados pelo BNDE™.

3.6 A Reforma Financeira de 1964/65 e 0 Financiamento de Longo Prazo

O sistema financeiro brasileiro viu-se profundamente alterado pelas medidas adotadas nos
anos de 1964 e 1965. Essas, contudo, ndo foram as Gnicas Iniciativas do governo militar para
reformar as instituicGes e fazer frente a crise econdémica que se iniciara em 1962 e que revelava, de
forma inédita nesse pais, os movimentos ciclicos tipicos da dindmica capitalista propriamente dita.
Assim, o periodo das reformas apresentou-se como uma transi¢@o até a retomada para um novo surto
de crescimento, agora sob “o comando do Departamento de Bens de Consumo Capitalista”,
conhecido como o do milagre brasileiro, que se estendeu de 1967 até 1974, (Cardoso de Mello e
Belluzzo, 1998: 165)

As mudangas no arcabougo da politica econdomica contemplaram um vasto campo para
intervengio - desde uma substancial elevagdio das receitas fiscais (passando pelo crescimento da
divida publica), até a organizacio de subsistemas especializados de crédito (por exemplo, ao
consumidor e a construgdo habitacional). Mediante a criagdo de bancos de investimento e do
desenvolvimento do mercado de agBes explicitou-se a intengdo de montar um subsistema privado de
financiamento a0 investimento. Adicionalmente vieram medidas voltadas ao comércio exterior e,
também, um certo afrouxamento da legislacio sobre o capital estrangeiro. (Cardoso de Mello e
Belluzzo, 1998: 165 ¢ Serra, 1998: 101).

No tocante ao sistema financeiro especificamente, as diversas iniciativas mostraram-se
orgénicas no redesenho do sistema, buscando uma reorganizagdo que o fortalecesse e especializasse.
Nessa medida, caberia aos bancos comerciais o financiamento do capital de giro das empresas, as
financeiras suprir o crédito para o consumo de bens duraveis € a “um novo personagem” - 0 banco de
desenvolvimento - ¢ financiamento privado de longo prazo. O mercado acionério, por seu turno,

deveria passar a cumprir com a tarefa de tornar liquidos os ativos, além de concentrar ¢ canalizar

= Como veremos adiante, a despeito das transformacdes ocorridas na década de 1990, o BNDES continuou sendo 2
umica institaigio provedora de recursos internos de longo prazo, embora seu papel de fomento tenha sido em grande
parte descaracterizado ao longo dos anos S0 (ver FUNDAP, 1999).



94

recursos para a capitalizacio das empresas”™, Coerente com a formula propalada para o mercado de
capitais, foi criado o Banco Nacional de Habitagdo (BNH), que amparado por recursos do FGTS,
destinava-se a estimular o setor da construgo civil.

Segundo Lessa (1978: 144) o papel do setor da construgdo civil nesse momento extrapoiava
os limites de suas atividades afins e transbordava em forte influéncia sobre as determinages da
politica econdmica. Esse setor encontrava-se entre os dois mais importantes “pactos” que soldavam
as diferentes fragGes de capital, impondo limites & agio do proprio Estado. O primeiro traduzia-se no
“bloco da grande engemharia nacional” com articulagbes com o capital industrial nacional e
estrangeiro, cujo investimento publico, notadamente na area de transportes, garantia uma forte
demanda de obras civis. O segundo pacto, que soldava fragdes de capital mercantil e financeiro via a
“industria da construgdio civil”, articulou-se por volta da década de 60 em torno 1) das diferentes
esferas de governo através dos investimentos publicos em redes vianas, infra-estrutura urbana e
construgdo imobiliaria e, 2) dos poderes locais (administrativo/legislativo) em operagdes de
valorizaco ficticia de terras — mudangas de gabarito, especulagdo imobiliaria etc. Para o autor, ao
assumir a tarefa de mobilizagdo de capitais na orbita financeira, bancando liquidez (“em segunda
linha”) para o sistema financeiro da habita¢io, o Estado oferecia “outra face para este pacto”.

De forma sintética, os objetivos propalados pelo governo acerca da reforma do setor
financeiro ap6s 1964 eram, basicamente, “a regularizacdo do mercado monetdrio”, mediante maior
poder de controle das autoridades monetarias para atuar sobre a base monetaria e combater a
inflagio; a “regulamentacdo do mercado financeiro” de modo a prover as atividades produtivas
com fluxos financeiros estaveis e a taxas de juros mais elevadas, visando ademais combater o
mercado paralelo e as instituicdes ndo formais; e o “aperfeicoamento do mercado de capitais™ para
estimular o desenvolvimento de um mercado privado de fundos de longo prazo. (Ver Zim Jr, 1982:
73, 81 ¢ 84). Aqui foram depositadas grandes esperancas nos bancos de investimento. Além do mais,
para reforcar a captacio de recursos foram criados diversos fundos (Fundo 157, FUNDECE,
regulamenta¢do dos Fundos de Pensio, dentre outros).

A reforma do setor financeiro e as redefinigdes dos mecanismos gerais de financiamento
ocorridas em 1964/65 de fato impulsionaram o crescimento das relagdes de débito-crédito na

economia brasileira. Contudo, fracassaram no intuito de promover ¢ mercado privado de capitais.

# “Para impulsiona-lo, imaginou-s¢ a criagdo de Fundos de Investimento formados com recursos deduzidos do Imposto
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Como destacou M. C. Tavares (1998: 129), as fontes de financiamento da formacdo de capital das
empresas continuaram passando ao largo do segmento privado. Assim, as formas de acesso das
empresas a0 financiamento continuariam sendo a acumulagdo interna de lucros ou o recurso a fontes
externas (como o crédito de supridores internacionais para compra de equipamentos) ou, ainda, ©
crédito interno de longo prazo concedido pelo BNDE para as indistrias domésticas, pelo SFH a
construcdo civil e pelo Banco do Brasil 4 agricultura. Este processo apresentou varias implicac¢des,
dentre elas interessa-nos particularmente o crescente acesso da grande empresa nacional aos créditos
subsidiados dos bancos oficiais, especialmente do BNDE, que deixou de ser o banco do setor pablico
por exceléncia. Por volta do II PND Lessa chama a atengo para as dificuldades enfrentadas para o
financiamento das empresas estatais, indicando que no orcamento do ano de 1976 o sistema
BNDE/BNH/BNB/BASA privilegiava explicitamente o setor privado.”

No seu formato pés-reforma, com acentuada segmentagio e especializaco entre as principais
modalidades de crédito, j& se apresentavam as principais caracteristicas do sistema financeiro nacional
ate os anos 80:

¢ alto grau de conglomeragdo das instituigdes financeiras;

» estreita vinculagio com o mercado financeiro internacional®

o fracas ligagdes entre o setor financeiro e os interesses dos setores produtivos, cuja
evidéncia era o incipiente desenvolvimento do mercado emissor de agdes ¢
debéntures;

e coexisténeia de trés umdades de conta: valores contratados em termos nominais;
valores vinculados a divisas estrangeiras e os contratos com clausulas de corregéio
monetaria;

e proliferacio de linhas de crédito seletivas, fundos setoriais, condi¢bes de crédito
diferenciadas por tipo de operagio etc fazendo com que o sistema efetivamente
operasse com uma vasta gama de taxas de juros, desde muito negativas até muito

sobre a Renda”. Belluzzo e Cardoso de Mello, 1998: 167

# “Previa-se destinagio, preponderantemente, ao setor privado dos recursos de fundos de poupanca geridos por érgios
oficiais (PIS-PASEP ¢ FGTS, principalmente). Assim como dos mecanisinos de incentivos fiscais (Sudene, Sudam,
CDI) e da agdo financiadora dos bancos oficiais. Descentralizacdo, a0 maximo, da aplicagiio dos recursos do fundo
PIS/PASEP. No primeire aspecto, note-se que, do seu orgamento de quase Cr$ 40 bilhdes no corrente exercicio, o
BNDE ja ira destinar a projetos privados 90%, isto € cerca de 36 bilhOes™ Lessa, 1978, p. 156. Para esse autor assim
ficava clara a subordinacdo da empresa estatal aos interesses maiores dos “pactos” vigentes na economia brasileira.

* Para “captar poupanca externa” regulamenton-se a Lei 4131/61 para que fosse possivel a entrada de aportes
financeiros por mais de doze meses, intermediados por bancos de investimento. Ademais baixou-se a instrugdo 289/63
da SUMOC permitindo as empresas estrangeiras ampla flexibilidade na ‘importacio’ de capital de giro; € finalmente —
ante o8 reclamos de iniquidade de empresdrios brasileiros — permitin-se pela Resoluciio 63/67 que ot bancos comerciais
e de investimento realizassein operagdes de captacio ¢ repasse de recursos externos para ¢ mercado interno.
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positivas {(Zini Jr, 1982: 182);

e pratica de taxas de juros reais internas superiores as do mercado internacional de
crédito, dada a instituico da correc@o monetaria para ativos financeiros e a politica
de minidesvalorizagdes cambiais (Cruz, 1993: 4)

Em suma, com esse contexto institucional e macroeconomico a formagio de capital no pais
manteve-se atrelada as reinversGes dos lucros acumulados (sobretudo para as empresas
multinacionais), aos financiamentos de agéncias oficiais (para as empresas privadas nacionais) e ao
endividamento externo (especialmente para empresas estatais). Na verdade, varios dos grandes
projetos pablicos, muitos dos quais deslanchados por ocasido do II PND, modificaram, na segunda
metade da década de 70, sua estrutura de financiamento a favor de empréstimos externos. Segundo
Davidoff Cruz isso se devia a diversos fatores decorrentes do proprio modelo de desenvolvimento
perseguido na época. Dentre eles: a eroso da capacidade de autofinanciamento das empresas estatais
(decorrente da politica de precos e tarifas para bens e servigos publicos que privilegiava apenas a
contencdo dos indices inflacionarios); a politica de contenc¢do do gasto publico (que implicava em
menor dispomibilidade relativa de recursos orgamentarios para os diferentes programas e projetos em
andamento), além da orientagio governamental de reservar os recursos disponivels no sistema
financeiro doméstico ao setor privado. Dados tais vetores, a tomada de recursos junto aos bancos
internacionais acabava por constituir o caminho “natural” para o financiamento dos projetos das
empresas estatais. “Esse padrio de financiamento ficou claramente explicitado no biénio
1977/78, quando era abundante a disponibilidade de crédito internacional e quando se tornaram
maiores as Testri¢des para a mobilizacdo de recursos internos, proprios e de terceiros, por parte das
empresas estatais”. (Cruz 1999: 191 e 192, grifo nosso)

Ao se frustrarem as pretensdes de um financiamento de longo prazo baseado no segmento
privado do sisterna financeiro se reforgou, de outro lado, o papel do Estado, tendo os fundos

publicos como esteio, conforme veremos a seguir.



97

3.7 O auge dos Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores e do crédito oficial no contexte dos anos
60e 70

Embora a crise, ou mais propriamente a desacelera¢do ciclica, da economia brasileira no inicio
dos anos 1960 possa ser considerada como o resultado do “sobreinvestimento” nos setores
dominantes, 0 novo ciclo expansivo apos as reformas econdmicas do regime militar teve como
pressuposto a estrutura produtiva constituida em meados dos anos 30 € 0 mesmoe e1xo de expansio e
dinamismo: o setor de bens de consumo duraveis, o seja, a indistria automobilistica e a da construgéo
civil. (Carneiro, 1991}

No final da década de 1960 assistiu-se a dois fortes movimentos no tocante ao financiamento
das atividades econdmicas brasileiras. Esses, & primeira vista, podem parecer paradoxais. De um lado,
uma incontestével expansdo do crédito interno, verificada pelo desempenho de todos os agentes do
sistema financeiro reformulado. De outro, um forte posicionamento de engate ao sistema financeiro
internacional, que caracterizou o inicio do “primeiro grande impulso da divida externa brasileira em
sua historia recente”, nas palavras de Cruz (1999: 19). Esse segundo expediente de financiamento foi
apresentado como © caminho necessario de um ciclo expansivo para uma economia “‘em
desenvolvimento”, & despeito da pronta resposta observada pelo desempenho das instituicSes de
financiamento do pais e, principalmente, da inexisténcia de desequilibrios da balanga comercial no
guinquénio 1969/73 e, em decorréncia, de “qualquer pressdo indutora da tomada de capitais de
empréstimo”. Logo, de acordo com Cruz (1999: 22) “a contrapartida do significativo impulso sofrido
pela divida externa deve ser buscada na esfera das relagdes financeiras com o resto do mundo e nio
na suposta necessidade de superar comnstrangimentos do setor externo”, considerando-se inclusive
que as contratagdes liquidas de empréstimos e financiamentos tiveram como contrapartida principal a
formacdo de reservas internacionais.

Atendo-nos especificamente ac financiamento interno, no periodo de aceleragdo da atividade
econdmica de 1967 a 1969, o total de emprestimos para o setor privado cresceu 35,10 % ao ano, em
termos reais, puxado principalmente pelo sistema ndo bancario e pelo SFH. (Tabela 3.4). Destaca-se
o desempenho dos bancos de fomento, dentre eles 0 BNDE. Trata-se de taxas de crescimento do
crédito extraordinariamente elevadas, especialmente se comparadas ao ndo crescimento, em termos
reais, do crédito bancario na década de 1955 a 1965.

O financiamento da produgio e do consumo correntes efetuado pelo sistema bancario e pelas
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financeiras cresceu cerca de 27% e 32%, respectivamente, entre 1967-69, ilustrando o papel do
crédito para a retomada do crescimento econdmico calcado nos bens de consumo duraveis. O proprio
Banco do Brasil, que direcionava metade dos empréstimos a agricultura, expandiu seus créditos &

taxa média real de 31,30% - o que ndo se repetiria nem na fase do auge do ciclo (1970-1973).

Tabela 3.4
Empréstimos do Sistema Financeiro ao Setor Privado (Nio Financeiro):
Taxas de crescimento real

(%)

Periodo 1967/1969 1970/1973 197471977 1978/1980
SISTEMA BANCARIO 26,80 20,70 15,10 0,10
Banco do Brasil 31,30 21,20 20.60 -3,80
Bancos Oficiais(Fed ¢ Est) 21,90 20,70 15,90 2,30
Bancos Privados 25,60 20,10 9,00 2,80
SIST. NAO BANCARIO 57.80 3960 15,10 0.10
Financeiras 31.70 41,50 -0.40 -0,80
Bancos de Investimento 118,90 46,30 9,10 0.90
BNH (Liquido) 84,20 17,30 4,30 13,10

Total (Bruto) 123,90 33,20 22,50 5,20
Menos Repasses 22390 47,30 2910 3,50
Soc. Créd. Imobiliano 391,40 66,90 17,90 0,90
APES 0.00 4230 34,30 7,10
CEF 26,90 40,00 29,90 1.00
Caixas Estaduais 36,40 38,50 28,30 -1,70
BNDE (Liquido) 46,60 9.00 35,90 0,10
Total (Bruto) 17,20 26,40 43,40 4,90
Menos Repasses 22,70 42 50 31,80 11,20
Bancos Estaduais de Des. 119,50 48,60 34,90 0,60
BNCC 29,70 2.30 32,70 16,60
TOTAL 35,10 28,40 15,10 0,10

SIST. FIN. HABIT. 141,80 37,90 25,10 0,50

FONTE: Zini Jr. (1982, 130); Indice de Pregos - IGP-DI

Ja o BNDE, através do sistema nacional de bancos de desenvolvimento (BD), operava
repasses para os agentes financeiros estaduais em um esquema de divisio de trabalho pelo qual os
BDs estaduais passaram a atuar cada vez mais nas faixas das médias e pequenas operacSes e 0 BNDE
com os grandes projetos. Em 1967 o BNDE em conjunto com o BNCC (Banco Nacional de Crédito
Cooperativo) e com os bancos de desenvolvimento regionais ofertaram cerca de 3% do total de
empréstimos ao setor privado. Esta participa¢3o cresceu para 10% em 1980, se considerados apenas

os créditos diretos desses agentes. Considerando-se especificamente o BNDE no total de credito do
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sistema financeiro, os créditos brutos (emprestados ou repassados para outros agentes)” atingiram
12,2 % no final da década. Ja seus créditos liguidos (os quais exciuem repasses) passaram de 2,6%
em 1967 para 6,6% em 1980, acusando as seguintes taxas médias anuais de crescimento sob valores
constantes: 46,6% entre 1967/69; 9,0% no perfodo de 1970-73 (recuou ao mesmo tempo que ©
investimento privado se expandiu) € crescimento a taxa de 35,9% em 1974-77 (em fungdo do II
PND). Esses dados atestam o crescimento do crédito das agéncias de fomento ao longo do periodo,
que ndo sio nada despreziveis no conjunto do sistema e o seu papel anti-ciclico.

Por sua vez, a comparagio com a atuacfio dos bancos de investimento, que supostamente
deveriam ser o novo fildo para o financiamento de longo prazo da economa, ilustra as dificuldades de
se constituir instituicdes com esse perfil no segmento privado do setor financeiro nacional. Em 1971,
empréstimos para capital de giro representaram mais de 80,6% dos recursos ndo vinculados (ou seja,
ndo atrelados aos fundos piblicos ou externos) aplicados pelos bancos de investimento. Logo, estes
ja iniciaram sua atuag¢do operando com certificados de depositos com elevadas taxas de juros e com
transferéncias de fundos arregimentados no exterior pela Resolugdio 63 (Studart, 1992: 170).

Ressalte-se que essa forte expansdo do crédito ocorreu apos o periodo imediatamente anterior
caracterizado pelo rigtdo controle da liquidez levado a cabo por Campos e Buthdes. Diante do
aumento do gasto publico, da politica monetaria expansionista e do incentivo a ampliacdo do crédito
a economia reencontrou a rota do crescimento apds quase seis anos de declinio. O impulso &
retomada da demanda, acompanbada da expansio dos financiamentos, em um contexto de elevada
capacidade ociosa, pode deslanchar uma vigorosa fase de crescimento do produto.

Ainda do ponto de vista da aplicagdo, observa-se pela tabela 3.4, que de 1970 a 1973 a
expansdo do financiamento continuou a taxas elevadas: 28 4% ao ano. Neste periode de auge do
ciclo de negocios destacaram-se principalmente as Financeiras, os Bancos de Investimento e o SFH.

Em linhas gerais, o setor bancario acompanhou o crescimento da economa, assegurando
liquidez para a atividade corrente. As necessidades de recursos de terceiros foram largamente
supridas pelo setor financeiro, quer utilizando mecanismos genuinos de captagio de recursos e
concessdo de crédito, quer recorrendo aos repasses de recursos oficiais ou externos.

Note-se que, de um lado, o setor privado estava obtendo massas de lucros consideraveis, o

*” O BNDE e¢xercia suas atividades repassando recurses para a rede privada de bancos de investimento, bancos
comerciais, bancos de desenvolvimento; concedendo crédites diretamente ou dando seu aval para a captacio de
financiamentos externos.
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que permitiu que o auto-financiamento amparasse as elevadas taxas de crescimento patrimonial. De
outro, observou-se um crescimento significativo do endividamento devido & necessidade de capital
fixo e também de capital de giro pelas empresas, dadas as taxas de crescimento dos ativos e da
produgdo corrente. Porém, em que pese a elevagdo dos investimentos neste periodo de auge,
observou-se uma nitida desaceleracio dos financiamentos dos bancos de fomento. (Zini Jr, 1982:
131-134 e 150 e Tavares, 1998: 135)

J& no perfodo seguinte (1974 a 1977), quando se deu a reversdo do ciclo econdmico, €
interessante notar como houve uma retra¢do instantdnea das institui¢Ses privadas e um retomada das
instituicdes publicas. A transferéncia da gestdo dos recursos do PIS e do PASEP para a esfera do
BNDE desempenhou papel chave na expansfoc dos empréstimos do Banco 2 taxa de 43,4% ao ano (a
taxa mais elevada desde a sua fundagio). A expansio dos empréstimos do Banco do Brasil (20,6%),
do BNDE (43,4% - total bruto) e SFH (25,1%) exerceu, desse modo, certo papel anti-ciclico em
consondncia com os gastos publicos proporcionados pelo II PND. J4 as institwicdes privadas
(excegdo & parcela privada do SFH™) ajustaram-se de forma extremamente rapida 4 desaceleracio da
attvidade econdmica. De 1974 a 1977, os bancos comerciais expandiram seus créditos apenas 9,0%
ao ano (contra 15,1% do sistema bancario) as financeiras —-0,4% e os bancos de investimento 9,1%.
Ou seja, “o setor financeiro privado atuou de modo a ampliar a tendéncia depressiva e o setor publico
a contrabalancé-la”. (Zini Jr. 1982: 133)

Contudo, nos dltimos trés anos da década até os bancos de fomento passam a acusar claros
sinais de retracdo. Assim, os emprestimos do BNDE s¢ se expandem 4 taxa de 0,1% ao ano entre
1978 e 1980. Mesmo o SFH sofreu uma drastica desaceleracio, apresentande uma taxa de

crescimento médio de apenas 0,5% no periodo.

** Os depdsitos de poupanga cresceram cerca de 40% a0 ano em termos reais entre 1974 ¢ 1977.
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3.8 A contribui¢do dos Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores para o estogue da rigueza
financeira nos anos 60 e 70

No tocante a fontes de recursos, ou seja, do ponto de vista do passivo do sistema, 2o longo
da década de 70 a principal fonte do BNH foi o FGTS, gue sustentou mais de dois tergos de seu
volume de aplicagtes. Os recursos proprios responderam por apenas 10,7% do total em 1979,
enguanto o FGTS por cerca de 80% até 1973, caindo para a casa dos 70% no final da década. (tabela
3.5)

Tabela 3.5
Composicio Percentual das Fontes de Recursos do BNH
(%)

FONTES 1968 1970 1973 1975 1979
Recursos Proprios 13,1 127 165 193 10,7
FGTS 80,2 81,3 79.5 68,8 690
Agentes do BNH 1,0 2,0 1.3 1.8 2.7
Letras do BNH 34 2,0 0.9 04 0.2
Outras 2.3 2,0 1.8 9.7 174
TOTAL 100,0 100,0 100,0 1000 100,0

FONTE Zini Jr (1982: 350).

J& com relagdo ao PIS-PASEP, em 1979, os recursos repassados ao BNDE atingiram 46% do
passivo do Banco (Azeredo, 1987). Note-se que cerca de 60% dos recursos arrecadados do PIS-
PASEP dirigiram-se para o BNDE (Zini, 1982: 342 ). De fato, o reforgo proveniente dos recursos
do PIS/PASEP permitiu ao BNDE retomar suas linhas tradicionais com financiamentos a prazo de
até 15 anos e amplos periodos de caréncia. Ademais, reativou com mais folego o financiamento de
capital de giro de empresas industriais. Os bancos de desenvolvimento regional e os bancos estaduais
integrantes do sistema acompanharam o padric BNDE, especialmente apos essa duplicac@io de sua
capacidade financeira.”

Com base na tabela 3.6, que apresenta a estrutura do passivo do setor financeiro e as
diferentes umdades de conta a época (moeda corrente, moeda indexada e moeda estrangeira) é

possivel dimensionar a importancia relativa dos Fundos Patrimoniais como fontes de recursos. Este

* Para Lessa (1978: 87) na pratica os agentes eram “‘enquadrados” segundo as diretivas do poder central, cuja
centralizacio atingiu seu ponto culminante no [T PND.
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periodo é marcado por um inexoravel processo de indexacio dos haveres financeiros. Assim, de uma
situagdo em que o setor nominal (que contratava em moeda corrente - Cruzeiros) participava com
70,9% do passivo do setor financeiro, passou-se para uma que este correspondia a apenas 32,1% em
1980. Dado o crescimento da inflagdio, a disseminago da indexac8o pela via da corregdo monetaria €
a maior facilidade para a captacdo de recursos externos, esse periodo foi marcado por uma retragao
brutal do setor nominal e uma vigorosa expansio dos setores real e externo (Silva, 1981 e Galvio e
Garcia, 1982). Note-se ainda o papel decisivo do setor publico na estrutura da intermediagio
financeira, cuja busca de recursos empreendida, instituindo novas fontes de captagdo (notadamente
de poupanga compulséria), proporcionou uma diversificacdo notavel das fontes de recursos
disponiveis.

Observe-se que antes mesmo dos aportes do PIS/PASEP, ou seja até o final dos anos 60, o
FGTS }4 representava 5,0% e 6,5%, em 1968 e 1969 respectivamente, do passivo do setor financeiro
nacional. Com a entrada do PIS-PASEP esta parcela passa a elevar-se sistematicamente ao longo dos
anos 70, passando em 1978 a rivalizar com a magnitude de recursos atribuidos & poupanga veoluntaria
do setor publico de 15,9% do total (frente aos 15,0% da poupanga compulséria do governo).

No ano de 1980 a estrutura da riqueza financeira no Brasil era tal que mais de dois tergos
apresentava-se em moeda indexada ou em moeda estrangeira. Sendo que a poupanga compulséria do
governo (indexada) equiparava-se ao montante da poupanga voluntaria e equivalia & metade dos
recursos captados no exterior. Em conjunto, os Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores, que

representavam 6,5% da Poupanca Interna Bruta em 1970, atingiram 19,7% desse total em 1979.



Yabela 3.6
PASSMO DO SETOR FINANCEIRG NAGIONAL {19488-1088)
{Salde em fim de pericdo}

Mithdes de Cruzeiros

1468 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1677 1978 1979 1980

VALOR %  VALOR % VALOR % VALOR % WALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % WVALOR % VALOR %
1« CRUZEIROS 2707 70,0 36196 653 47718 BOS 72469 600 112023 576 171866 58,4 216084 508 327122 482 450273 438 677896 425 1035023 407 1671711 357 2570167 321
SETOR PUBLICO 11840 31,2 15498 28,0 20200 253 29255 242 45163 232 69202 235 87256 205 142130 21,0 211503 202 323326 203 482562 190 V65483 164 1073711 134
Moeda em Poder do Pablico 4080 10,7 5389 97 6719 B4 B35S 71 {1547 59 18427 56 20807 49 31031 46 46193 44 65205 41 94473 37 167318 36 200741 385
Oop avisla Beos Oficinls ¢ Caixa 7362 19,2 9759 178 12219 153 15791 13,9 24551 111 32883 12 48552 109 64858 96 00195 686 124608 7,8 170476 67 202158 6,2 475176 658
tiep a Prazo Beos Oficlais 88 13 348 08 562 07 1628 09 1881 10 25682 09 5087 1.2 8750 1,3 5801 06 12421 08 23505 09 2509t 08 49063 06
Lelras do Tesouro Naclonal 0 00 6 00 700 09 3880 32 10204 52 17400 59 14800 3,5 37400 55 68404 66 121001 76 194508 7.6 270023 58 258781 32
SETOR PRIVADO 16167 397 20694 373 27619 345 43214 358 66860 344 102574 340 128820 303 184983 27,3 247680 23,6 354570 222 55246t 21,7 906218 194 1496456 187
Dap & Vista Bcos Comerclais 9848 258 13058 236 16505 20,7 21920 181 3073t 158 44825 151 57826 136 83356 123 111957 0.7 152366 95 218541 B8 376617 B 656041 8.2
Dep & Prazo Boos Cormarcials 833 24 1786 32 3148 39 690t 57 95168 7@ 23229 79 28394 67 45818 68 67331 64 120633 V6 202052 B0 342017 73 564846 VA
Letras ¢ CAmblo 4385 414 5980 10,6 7868 99 14393 119 0073 108 34820 118 428086 100 56800 82 6B3B2 6,5 81571 51 130868 5,1 186684 40 274560 34
It-Upc 6987 183 12285 22,1 20712 28,0 30367 257 48188 248 73553 250 125961 296 219204 32,3 363742 347 572775 359 891924 361 1532043 328 20960313 3.0
SETOR PUBLICG (voluntdrio) 4452 118 T426 134 12519 157 18462 136 24306 125 34867 119 59817 44,1 114060 168 182715 174 273829 172 403371 159 672619 144 1350267 169
Dep de Poupanca 183 05 526 05 1788 22 3261 27 6390 33 10465 36 21148 50 39758 59 74578 T 122135 77 193631 76 335761 7.2 6OBOST T8
Letras Imobiiigrias do BNH 80 02 w0s 0.2 148 0.2 6 04 220 04 2% 01 281 01 2y 00 422 00 548 00 733 00 048 00 1675 00
ORTN 3491 94 5881 106 0412 118 19565 98 15976 82 20844 71 22089 78 60112 89 84397 B0 118390 75 163046 6.4 251159 54 580240 T4
Quiros Titdos Federais 44 0 o 3% 0 00 0 oo o 00 ¢ 00 2z 0o 3B 00 88 00 01 00 286 00 340 0.0 384 00
Titulos Esladuals e Municipals 654 47 911 16 071 45 480 42 72t 09 322 14 5417 1,3 13834 24 23230 2.2 316856 20 48668 1.8 B43t3 18 150111 19
SETOR PUB (poupanga compulsdria) 902 650 3611 65 6040 76 10401 86 17v64 91 28738 96 50331 118 8051 119 138708 132 200540 146 380357 150 660440 141 1219738 152
FGTS 1802 80 3811 65 8040 V6 8813 8t 14788 76 20082 71 32897 77 48413 7t 7604t 7.5 128748 81 208172 84 34707 T4 831156 79
PIs [1h4] 0.0 0.0 296 02 1628 08 4184 14 10192 24 20504 30 36888 3,7 68235 43 146843 48 709468 45 406573 5.1
PASEP 0.0 0,0 0.0 202 02 1348 07 3\O2 1,2 7242 17 12044 18 20812 20 35556 22 BYAaT2 2.3 f03865 22 182010 23
SETOR PRIVADO 833 17 1228 22 2183 27 3474 29 818 34 9648 34 15813 37 24084 386 42318 40 65406 4.1 108166 43 199884 43 300307 49
Dapositos de Poupanga 89 02 i 03 294 04 822 04 1323 07 3657 1,2 7807 1B 15476 23 32061 3,4 G5145 35 98020 39 187981 40 375820 47
tefras Imobiidrias 564 15 1087 20 856 23 2462 24 4195 25 6201 21 Boos 19  Ba08 13 8357 09 10261 06 104167 04 11963 03 14487 0.2
00 [139) a0 0.0 0.0 0,0 00 8.0 06 0.0 0.0 0.0 00
SUBTOTAL 34084 B892 4B455 874 68431 858 102836 B5,1 160211 82,3 245419 B34 342045 BO4 546326 BOS 82305 785 1250671 784 1926947 757 3204654 68,5 5530480 69,1
1 - DOLARES 4448 108  £9BD 126 11308 142 17992 449 34358 17,7 4BB17 166 83352 196 132069 195 226816 215 346631 218 617134 243 1472618 31,5 2477178 3039
L&l 4131 de 03/09/62 GO 3474 63 8188 78 10790 89 20825 105 33459 114 S816% 13,7 97784 144 167008 1589 261002 16,4 484430 18,3 1143317 24,4 18265668 228
Instaicfn 289 de 14/04/65 00 25 29 tB87 24 66t 14 1288 07 447 02 512 04 418 01 506 0,0 430 00 585 0.0 821 09 580 0.0
Resolugio 63 de 21/08/67 oo 188t 34 3233 4 5641 46 12544 64 14696 61 24676 58 33867 50 58292 56 84009 53 152139 6,0 328480 75 850022 8.1
TOTAL 38242 1000 55435 1000 79739 100,0 120828 100,0 184569 000 294236 1000 425397 100,0 678395 100,0 1048830 100,0 1696202 100,0 2544081 100,0 4677272 100.0 8007658 100,0

FONTE: Banto Central do Brasl, Boletim Mensal (1973, 1975 1876, $9B0 e 1981); PEREIRA (1974); GALVAO e GARCIA (1981).

NOTAS: {a) para transformaglo dos amyg ' @iy moada

ot "délares” para o "oruzeite” lifizou-se & texa de chmblo de "Bm do perlodo” (fim de dezembro do INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS (anudrio do 1983); (b) moeda em podss do plblico;
{¢) depdeitos & vista nos Baneos Comercials Oficlals (Federals o Estaduals, inclusive Banco do Brasit o Cabas), (¢) deposites & prazo nos Bancos Comercials Oficlals; {e) lotal de L.TNs smitides pelo Tasouzo

{3 depdsios & Vista nos Bances Comercials Privados; {g) depdsiies 4 prazo nos Banicos Comerclats Privados o nos Bancos de Iavestimenta (h) lstras do cAmblo ermitkdes pelas Snanceires privadas; () letras imobiianas emitides peto BNH; (k) tote! do ORTN em circulagée; {) “bdaus” do Tesowo;
lkias pelas Sockedades de Crédito knicbifldrio,

(m} Fhulos dz Divida Estadual 2 Municipal; {n) depdsites da ¢a nas Sociedad

da Crédite Imobliidio o 120

o Empréd

; (o0} Letrag

de poup
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3.9 A crise dos Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores apos 1980

Conforme os principais analistas do mercado de trabalho brasileiro (ver Oliveira e Mattoso,
1996), a década de 80 trouxe a confirmacgio de que, tal qual ocorria nas economias desenvolvidas,
uma queda significativa do nivel do produto do conjunto da economia aumentaria substancialmente a
taxa de desemprego aberto, mesmo em mercados pouco estruturados como 0 nosso.

De fato, pela primeira vez desde a década de 30, o PIB diminuiu em termos absolutos (queda
de 6% entre 1980 e 1983) e ndo apenas desacelerou seu ritmo de crescimento. Como decorréncia, a
taxa de desemprego aberto aumentou, segundo a PNAD, de 3% da populagdo ativa em 1980 para
cerca de 8% em 1983. Esse indicador atingiu, assim, seu apice durante a recessio do inicio da
década, diminuiu com a recuperagdio econdmica iniciada em meados de 1984, particularmanete
durante o Plano Cruzado, e voltou a recrudescer apds o colapso desta tentativa de estabilizacio
monetaria.

Os constrangimentos impostos ao crescimento™ foram o resultado de medidas j4 amplamente
analisadas, dentre elas aquelas voltadas para a geragio de expressivos superavits comerciais, as
custas dos niveis de absor¢fo interna. A desvalorizacio da moeda nacional e a maneira de orientar a
economia para produzir superavit comercial, traduziram-~se numa forte queda do poder de compra
dos diversos tipos de remuneragiio do trabalho, comfigurando um dos aspectos da mencionada
estagnacdo do mercado doméstico nacional (Baltar e Henrique, 1994). Assim, as consequéncias do
ajuste recessivo e dos seguidos fracassos dos planos de estabilizagdo na segunda metade da década de
80 foram extremamente penosas para os trabathadores, que, ao contrario, almejavam a continuidade
da integracdo ao setor formal na esteira do processo de industrializagdo e consolida¢do do mercado
de trabalho nacional. A inflex30 na tendéncia de formalizacio das relagGes de trabalho, analoga 2
verificada em toda a América Latina, ao sabor da cnise da divida e do enfraquecimento dos Estados
nacionais, abriu caminho para o solapamento da base de arrecadacfio dos fundos publicos 2 medida
que diminuia 0 emprego formal e aumentava o contingente de desempregados.

Visto retrospectivamente, o ajuste recessivo perseguido ao longo da década de 1980

provocou estagnacio do mercado doméstico, elevada inflagio e desorgamzacdio do Estado. Se

* No periodo entre 1981 a 1992 a economia cresceu a uma taxa média de 1,2% ao ano, percentual inferior ao
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pudermos resumir esse periodo, no tocante ao modelo de desenvolvimento e financiamento da
economia brasileira, este poderia “ser considerado uma transi¢do para 0 novo arranjo das relagdes
publico-privado, em que, agora, a desestruturacfo fiscal e financeira do Estado € parte integrante das
profundas modifica¢Bes porque passou o capitalismo brasileiro a partir da cnise do final dos anos 707
Essas transformacdes, assentadas na busca permanente de uma posi¢do comercial superavitaria e em
transferéncias macicas de recursos reais ao exterior, impuseram uma restri¢do quase que absoluta a
continuidade da agdo estatal no padrdo historico do apds-guerra. (Cruz, 1993).

Dentre os exemplos de politicas de ajuste que agravaram o estrangulamento do setor piblico
{decorrente, dentre outros fatores, da malfadada “estatizagdo da divida externa™), pode-se enumerar
1} o impacto das politicas de cAmbio ¢ de juros sobre a inflagdo e também sobre os niveis de produto
e, por essa via, sobre a carga tributaria bruta (que caiu de 25% do PIB em 1980 para 22% em
1985)°"; 2) os efeitos dos juros reais sobre o custo da divida interna, cujo estoque cresceu
significativamente como produto da propnia politica de ajuste e, finalmente, 3) a rentncia fiscal,
decorrente da politica de fomento & exportagdes e seus tmpacto sobre a carga tributdria. Quanto as
empresas publicas, o intenso endividamento experimentado a partir de meados dos 70 ressaltou sua
condi¢io de vulnerabilidade dai em diante. O estrangulamento financeiro implicou também na
deterioragdo da capacidade de investimento dessas empresas. No triémo de 1983/85, os
investimentos sofreram cortes expressivos situando-se, em média, 40% abaixo dos niveis verificados
em 1980.%

Essa situacdo ndo poderia deixar de refletir-se sobre a performance dos gastos sociais. De

fato, o financiamento do governo federal despencou abruptamente, caindo 11,7% em 1983 ¢ 12,7%

crescimento populacional que atingiu cerca de 1,9% ao ano.

*! Para se ter uma dimensfio dessa carga tributdria deve-s¢ compara-la com o patamar atingido em 2002: 34,6% do
PIB. Segundo Dain (2003), a elevacio da carga tributaria brasileira ao longo da década de 90 deveu-se ao anmento das
contribuicfes soclais, criadas e ampliadas em nome da seguridade social, porém, apenas parcialmente destinadas as
finalidades de gasto deste orgamento.

> A medida que as estatais atuavam exclusivamente no mercado interno, principalmente na provisdo de infra-estrutura
¢ insumos bisicos, o crescimento das obrigacdes em moeda estrangeira - decorrente do estogque de divida externa, da
subida dos juros internacionais ¢ das desvalorizagdes cambiais - ndo foi acompanhada por um maior potencial
exporiador. Estas torparam-se, assim, “liquidamente deficitirias em suas transacdes denominadas em mogda
estrangeira”. Em fungfio da politica de combate a infla¢do (cuja vertente principal era o controle de tarifas piiblicas) e
da necessidade de alteragdo da relacdo cAmbio/custos em prol do “drive” exportador, as estatais mostraram-se também
incapazes de gerar saldos em moeda local para a aquisicdo das divisas requeridas para as transferéncias externas.
Submetidas a tais restri¢hes, para gerar saldos internos foram obrigadas a reduzir as despesas ndo financeiras e a
ampliar a captagio de recursos de terceiros. Pelo lados das despesas, destaca-se o ajuste via a redugiio da massa de
saldrios € encargos sociais, gue apresenton uma queda real da ordem de 30% na primeira metade da década. Cruz,
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em 1984 Como o governo federal respondia, em 1984, por cerca de 60% desse financiamento, os
recursos destinados aos gastos sociais conheceram uma contragdo inédita (de 22,9%). Dentre as
areas mais prejudicadas destacaram-se as de saneamento (-54%) e de habitagio (-52%), refletindo os
efeitos da crise sobre o sistema de financiamento apoiado nos recursos do BNH. (Oliveira, 1998: 15)

No tocante ao mercado de trabalho, a década de 1980 for marcada por uma reducio da
importéancia relativa dos setores primério e secundario na ocupagéo total e, por conseguinte, por um
inchaco do setor tercidrio. OQu seja, a participacdo da agricultura na ocupagio total decresceu cerca
de 6 pontos percentuais ao longo da década, passando de 25% para 19%. A queda de participagdo do
setor secundario, no entanto, deu-se essencialmente devido a queda da construgdo civil, de 9% para
7%, dado que a industria de transformacfo propriamente dita chegou a aumentar ligeiramente sua
importancia. Apesar do aumento de sua participacio no PIB, o setor financeiro foi o tinico, dentro do
terciario, a n#o aumentar relativamente ao emprego. Na realidade, sua participagio cresceu na
primeira metade da década, porém retraiu-se abruptamente ap6s o Plano Cruzado, retornando em
1991 ao mesmo nivel registrado em 1981. Dessa forma, o inchago observado no terciario deveu-se
ao aumento do peso relativo da adminmistracio pablica, especialmente dos Estados e Municipios,
(Maia e Saldanha, 1989), do comércio e, sobretudo, dos servigos privados (cuja participagio, em
1990, atinge quase 30%). (Urani, 1995: 19 e 25)

Fenbmeno importante, contudo, a explicar o funcionamento do mercado de trabalho brasileiro
nesse periodo, foi o aumento dos empregos sem carteira de trabalho e das ocupagdes por conta-
propria. Assim, os segmentos informais do mercado de trabalho absorveram pelo menos uma parte
das pessoas que nfo tiveram oportunidade de se inserir ou de permanecer empregadas no setor
formal.

Dando continuidade a essas tendéncias, os primeiros anos da década de 90 foram
especialmente paradigmaticos. De acordo com a tabela 3.7 € possivel constatar o aumento do setor
informal na composi¢do do emprego ndo-agricola no Brasil, que atinge 55,6% no ano de 1993, A
queda no nivel de emprego formal (que, na média, sempre se destacou pelo pagamento de salarios
relativamente superiores) foi fator crucial para a explicago da deterioracao da parcela salarial no PIB
e do impacto negativo sobre as contribui¢des para os fundos patrimomiais, notadamente para o FGTS

cuja base de arrecadacdo € a folha de pagamento das empresas.

1993, p.19.
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Tabela 3.7
AMERICA LATINA E BRASIL:
Composicio de Empreso Nio Agricola: 1980 - 1993

Setor Informal Setor Fermal
Total  Trabath. Servigo Peqg. Total Setor  Gr. Emp
Autdbn. Doméstico  Empresa Publico Privada
AL 40,2 19,2 6,4 14,6 59,8 15,7 44,1
1980 47.0 22.6 7,8 16,6 53,1 16,6 36,5
1985 55,2 26,1 6.8 22,3 44,3 13,9 30,9
1993 55,2 26,1 6.8 223 448 13,9 30,9

Brasil

1980 33,7 17,3 6,7 9,7 66,3 11,1 55,2
1983 447 21,1 9.1 145 554 12,0 434
1993 55,6 234 7.7 24,5 44 4 10,0 34,4

Fonte: Prealc/OIT em Andras Uthoff, 1997,

Ainda no tocante & questdo da depressio da massa salarial e seus desdobramentos sobre 0s
fundos puablicos, observa-se que também para o setor privado se assistiu & compressdo da parcela
salarial para atender os ditames da primazia as exportacdes. Segundo Camneiro (1991: 78), uma
caracteristica da indistria brasileira ao longo dos anos 80 foi a sua maior inser¢do no mercado
internactonal, porém, nem sempre realizada em bases competitivas, lancando mdo de incentivos e
subsidios, defasagem de precos e de tarifas publicas e possibilidade de subfaturamento das
expotacoes.

Ao se analisar a evolugio dos rendimentos do trabalho, a partir dos dados do DIEESE e
Fundacdo Seade para a Regifo Metropolitana de S3o Paulo, as evidéncias sdo contundentes para
caracterizar a forte perda de participagio da renda do trabalho a partir da crise da divida externa. De
acordo com Brandio e Ferrerra (1995), no periodo de 1985 até o ano anterior & estabilizagdo dos
precos empreendida pelo Plano Real, ou seja 1993, observa-se duas caracteristica da evolugio dos
rendimentos reais dos ocupados e assalariados: grande instabilidade inter-anual e forte decréscimo ao
longo do periodo (tabela 3.8). Essas oscilagdes foram especialmente significativas em 1987 ¢ no
biénio 1990-1991. Como resuitado geral, observou-se uma perda média de aproximadamente 37% no
valor dos rendimentos, dados os elevados niveis inflacionarios e a insuficiéncia das politicas salariais.

(Branddo e Ferreira: 1995: 44).
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Né&o ¢ de surpreender a dramatica queda das taxas de investimento ao longo do periodo, fruto
das mudangas do tipo de desenvolvimento em curso. Ressalte-se que, paralelamente & crise das
financa pablicas e da retragio do crédito oficial, o sistema bancario restringiu-se quase que
exclusivamente a condi¢@o de intermediario da divida pablica e retraiu os seus empréstimos ao setor
privado que, num contexto de exacerbacdio da incerteza e de recorrentes surtos inflacionarios,
contraiu abruptamente os investimentos em capital-fixo e adotou a estratégia de sobrevivéncia

patrimonial. (Ver Belluzzo e Almeida, 2002)

Tabela 3.8
Evolu¢io do Nivel de Rendimento Real Médio dos Ocupados e Assalariados
(1985 = 100)
ANO OCUPADOS ASSALARIADOS
1985 100,0 100,0
1986 : 106,5 1013
1987 80,5 77,9
1988 785 78.0
1989 886 83,7
1990 70,2 67.7
1991 61,5 584
1992 38,1 59.0
1993 63,5 64.5
1994 67.8 66,3
1995 76,4 69,3
1996 76,1 70,3
1997 763 71.7
1998 73,8 70,8
1999 69,7 67.8
2000 63,4 63.3
2001 59.6 58,7
2002 547 543
Média 1985-1993 78,6 76,7
Meédia 1994-2002 68,9 65,8

Fonte: PED/SP, Funda¢do SEADE-DIEESE ¢ Branddo ¢ Ferreira (1995: 44)
Nota: Indice de pregos: ICV-DIEESE

Assim, os anos 80 assistiram a fragilizacio dos principais pilares do sistema financeiro
nacional. O FGTS, dilapidado a partir das dividas contraidas seja pelos Estados através do programa
PLANASA, seja pelos empréstimos descasados ao setor habitacional que geraram créditos duvidosos
junto & Unifo através do FCVS (Fundos de Compensagdo de VariagOes Salariais), viu seus recursos

chegarem a pouco mais de US$ 2 bilhdes em agosto de 1994, frente a uma divida (apenas do FCVS)
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da ordem de USS$ 3,3 bilhdes. {Coutinho, 1997).

3.10 A situacdo recente do FGTS

A trajetéria da arrecadacio bruta do FGTS expressou essas dificuldades, oscilando
significativamente ao longo dos anos 80 Em 1983, ano marcado pela queda do produto e aumento
do desemprego aberto, observou-se um forte decréscimo da arrecadagZo bruta, em termos reats,
concomitante a uma acentuada elevagio dos saques. Assim, observou-se uma queda da relagfo entre

arrecadacdo liquida e bruta para 15,06% (tabela 3.9 e grafico 3.1).%*

Tabela 3.9
Arrecadacio Bruta, Saques e Arrecadacio Liquida do FGTS:
1980 - 2001
(em RS de 2002)

Anos Arrec. Bruta (a) Saques Arrec. Liguida (b) bia
1980 15.350.897.68 8.855.202.45 6.495.695.20 42,31
1981 15.138.462,10 0.438.591,58 5.699 870,53 37,65
1982 16.390.640,08 10.307.988,11 6.082.651,97 37.11
1983 13.404.703,04 11.385.629.77 2.019.073.,26 15,06
1984 10.666.480,31 8.626.734,58 2.039.745.73 19,12
1983 11.847.074,75 8.010.650,03 3.836.424.72 32,38
1986 16.720.720 .48 8.389.116.42 8.331.604,06 49,83
1987 13.340.306,67 9.185.136,92 4.155.169.76 31,15
1988 9.673.014,60 7.204.576,68 2.468 437,92 25,52
1989 16.223.277.97 5.715.543,62 10.507.734,34 64,77
1990 17.277.091,28 8.303.434.61 8.973.656,67 31,94
199] 15.5353.177,64 11.401,559,48 4.151.618,15 26,69
1992 14.931.947,74 11.503.215.31 3.428.732.43 22,96
1993 14.193.752.02 12.957.340.76 1.236.411,27 8,71
1994 15.639.055,10 12.362.507 45 3.276.547.65 20,95
1995 18.772.874,49 17.772.447,71 1.000.426,78 5,33
1996 20.261.026 09 19.816.679.01 444,347 08 2.19
1997 20.771.349 82 22.409.465 42 (1.637.915,60) -
1998 16.781.697.82 17.252.731,81 (478.252,68) .
1999 17.408.212,15 17.624.149 47 (215,937.32) -
2000 18.708.530,53 17.198.040,44 1.510.490,08 3,07
2001 21.074 052 20 18.772.345 01 2.301.707.19 10,92

fonte:CEF, Azeredo (1990}
Indice de Pregos: IGP-DI

** A arrecadacdo de contribuigBes normais do FGTS refere-se 4 entrada de recursos provenientes dos depositos, multas,
corregiio monetdria e juros, pagos pelos empregadores para crédito nas contas vinculadas e/ou apropriagiio ao Fundo.

** De outro lado, a relacfio entre saques ¢ arrecadagdo bruta, que girou em torno de 30% na década de 70, pulou para
cerca de 70%, em média, nos anos 80. Azeredo, 1990, p. 19,
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Tomando-se especificamente ¢ movimento dos saques (determinado pelo aumento do
desemprego nos anos 1981 a 1983 e, mais acentuadamente, ao longo de toda a década de 90%),
depreende-se que este afetou diretamente a evolucio da arrecadaciio liquida, dada uma certa
estabilidade do patamar da arrecadac@o bruta que, com excegdo do forte decréscimo no ano de 1988,
manteve-se no patamar de R$ 15 bilhdes (a precos de dezembro de 2002) até 1994°°. A partir dai, a
methora da performance da arrecadacdo bruta foi paralela ao montante crescente destinado ao
pagamento dos saques, provocado pelas crises recorrentes do mercado de trabalho.

No final da década de 1980, ou seja, em 12 de outubro de 1989, a Lei n° 7.839 introduziu
mudangas importantes na gestdo do FGTS, com a recriagio do Consetho Curador, cuja composicéo
foi assim defimida: 3 representantes dos empregados, 3 dos empregadores e 6 do governo, sendo a
presidéncia do Conselho & cargo do Ministério do Trabalho, como também alteragGes na fiscalizagio
da arrecadagdo e controle dos recursos e das formas de sua aplicagdio. Diante, especialmente, da
queda da arrecadagiio bruta verificada no ano anterior, buscou-se atuar sobre as causas da enorme
evasdo de recursos e dos prejuizos incorridos no patrimonio do trabalhador (em funcio da
capitaliza¢3o trimestral e também do descontrole administrativo e demora nas transagdes e repasses
entre os bancos, num contexto de elevados indices inflaciondrios} e ainda sobre as dificuldades no
acesso das informacOes das contas vinculadas. A partir de entfo abriu-se espago para uma gestdo
mais democratica, em busca de um maior controle social.

A administragdo dos recursos centralizada na Caixa Econdmica Federal também revelou-se
um passo fundamental nesse sentido. Essas medidas foram colocadas & prova nos primeiros anos da
década de 90 quando, no governo Collor, toda sorte de malversacio desses recursos conduziu a um
longo periodo de suspensdo das aplicagdes, que so retornaram a normalidade no ano de 1996. E
possivel verificar que a queda real nas receitas dos retornos dos empréstimos nos anos de 1993 e
1994 decorreram da baixa qualidade dos créditos emitidos naquele contexto (ver Pinheiro, jun/1997:
18).

** Desde os anos 80 0s saques por demissio aumentaram significativamente, chegando a atingir cerca de 80% do total
de saques do FGTS. Em 2002, estes representaram 67% do total.

* Na primeira metade dos anos 1990, fatores relacionados com a queda da capacidade fiscalizatéria do Estado, como o
aumenio da sonegagio ¢ o crescimento da economia informal, foram determninantes para explicar a relativa estagnagio
dos depositos Hquidos para esse Fundo.
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Grafico 3.1
FGTS: Arrecadacio Liguida Real
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Fonte: Caixa Econdmica Federal & Azeredo {1990)

A descapitalizacdo do Fundo dewvido 3 inadimpléncia, porém, ndo se colocou & medida que,
pela legislagdo®”, os riscos das operagdes de crédito junto aos mutuarios (pessoas fisicas ou juridicas)
sdo integralmente assumidas pela CEF. Ou seja, o FGTS nio pode incorrer em perdas patrimoniais
decorrentes do defoult de qualquer operacdo de crédito, sendo a qualidade dos ativos de inteira
responsabilidade do agente operador, isto ¢, da Caixa. Ressalve-se, contudo, que o funding, ou
capacidade de investimento, do Fundo pode ser afetado pela inadimpléncia e ¢ baixo retorno das
aplicagtes a medida que “as baixas taxas de retorno na ponta do agente financeiro impdem tetos
virtuais para as taxas de juros contratuais celebradas entre 0 Conselho Curador e as instituigdes
financeiras”. (Pinheiro, jun/1997: 14} Ressalte-se que a remuneracdo do FGTS, atualmente, ¢ dada
pela variagdo da Taxa Referencial (TR} mais juros de 3% ao ano.

Acompanhando-se a evolugdo das disponibilidades de recursos para investimento do FGTS,
percebe-se que ocorreram dois periodos de queda acentuada desse funding para investimentos em
fun¢do dos picos observados nos saques - em 1982/83 ¢ em 1997, Assim, os efeitos depressivos do
desemprego fizeram-se sentir de forma pungente sobre o FGTS, chamando a atenc3o sobre as novas

tendéncias observadas na dindmica do mercado de trabalho.

77 Lein. 8.036/90 ¢ Resolucdo n. 200/95 do Conselho Curador,



112

Os anos de 1993 e 1994 foram particularmente importantes para se perceber os problemas
recentes enfrentados pela gesto do FGTS. Segundo Pinheiro (jun/1997; 19),

“Q salto na capacidade de investimentos, em 1993, foi amplamente favorecido pela
inclusdo das receitas financeiras no cdmputo das receitas financeiras liquidas, o que
representou, sO naquele ano, recursos adicionais da ordem de RS 6,1 bilhdes nessa
rubrica, a pregos de junho/96. Adicionalmente, a redugiio de 40% nos encargos
administrativos do Fundo, sobretudo com correios, emolumentos e propaganda,
proporcionou um certo alivio para as despesas em 1993. Entretanto, esse crescimento
observado em 1993 - cujo nivel foi mantido em 1994 - ndo se refletiu integralmente em
um aumento efetivo da capacidade do FGTS em realizar novos programas de
investimento. Isso porque boa parte dos recursos estava comprometida com os
contratos firmades nos anos anteriores.”"

A década de 90 caracterizou-se por fortes oscilagdes nos montantes de recursos disponiveis
para as aplicacdes dos Fundos Patrimoniais dos Trabalhadores, de acordo com a tabela 3.10%°. Essas
foram provocadas por mudangas institucionais, como a inclusio das receitas financeiras no computo
das receitas dos fundos e, principalmente, gracas as flutuagSes nos niveis de produto ¢ emprego (e da
massa salarial) que afetaram os seus fluxos financeiros. Como a capacidade de investimento desses
fundos é muito sensivel 3 performance econémica e 4 evolugdo das taxas de desemprego, nos ano 90
revelou-se muito volatil, dado seu carater pro-ciclico e as altas elasticidades-renda das arrecadacdes.
Por fim, adicione-se ainda como fatores explicativos dessas oscilagdes, os impactos dos varios planos
de estabilizagdo econdmica. ™

Ocorre que ndo sO as flutuacBes ciclicas influenciaram esses resultados mas também
mudancas estruturais que aprofundaram a anomia do setor estruturado do mercado de trabalho
brasileiro. No tocante ac emprego formal, mesmo nos anos como 1995 e 1997, quando a economia
apresentou crescimento de 4,2% e 3,7% respectivamente, o emprego formal caiu. “O rompimento de
varios elos da cadeia produtiva, a ampliacc das importagdes e a redugdo do valor agregado gerado

no pais” (Mattoso, 1999: 127) comprometeram uma potencial recuperagio sustentada da massa

** Esses problemas, particularmente a necessidade da montagem de um aparaio fiscalizador para a recuperagfio dos
chamados créditos ruins, foram enfrentados através da Resoluciio n. 115 do Conselho Curador de 19/10/93, da Circular
da CEF n. 36 de 21/12/94 ¢ da Portaria do Ministério do Planejamento ¢ Orcamento n. 114, de 16/06/93.

** Utilizou-se, como indicador do finding dos Fundos Patrimoniais, os fluxos liguidos, ou seja, as disponibilidades para
suas aplicacSes medidas pela diferenga entre as principais entradas (receitas) e saidas (despesas). Ver Saboya Pinheiro
(1998).

* Recentemente foi reconhecido, por parte do Poder Tudicidrio, gue os saldos das contas vinculadas do FGTS haviam
sido corrigidas a menor na implementagfo dos Planos Verdo e Collor I A correcdo antomatica dos saldos em 2001
criou a necessidade de geracdo de patrimdnio estimada em cerca de RY 42 bilhes, a ser financiada pelo aumento da
contribmicdo social de 10% dos depositos do FGTS, devida nos casos de despedida sem justa causa, e de 0.5%
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salarial apos a estabilizagBo econdmica, dificultando a gerag@o de fluxos liquidos de recursos dos
Fundes Patrimoniais com uma magnitude e consisténcia adequadas para o equacionamento dos

problemas do financiamento da infra-estrutura no pais.

Tabela 3.10
Capacidade de Investimento dos Fundos Patrimoniais dos Trabalbhadores
FGTS FAT TOTAL FGTS FAT TOTAL
RS RS RS Em % PIB Em % PIB Em % PIB
1990 7.370 - 7.570 1,08 - 1,08
1991 4.196 3.800 7996 0,59 0,53 1,12
1992 3.161 3873 7.034 0,40 0,49 0.89
1993 7.691 3,932 11.623 1,03 0,54 1,59
1994 7.063 2.977 10.040 0,935 0,40 1,35
1995 3.156 1.395 4.551 0,39 0,17 0,59
1996 3.441 2.639 6.080 0,40 0,31 0,71
1997 3.136 2.973 6,129 0,35 0,33 0.68

Fonte: Saboya Pinheiro, 1998, p.13.
Nota: Valores de 1998, atualizados pelo IGP - DI

Note-se, ainda, que a estrutura das contas do FGTS reflete claramente a forte concentragio
de renda do pais e as desigualdades dentro do proprio setor formal. Em 2000, a composicdo dos
saldos do FGTS revelava que o Fundo possuia cerca de 49 milhdes de contas ativas.

Tabela 3.11
FGTS: Distribui¢io de Frequéncia por Faixa Salarial
Patrimonio em 31/05/2000

Valor do FGTS Quantidade de Contas' Valor Participaciio
{em Salirios Minimos) em Milhdes {RS bilhies) Contas Valor
Até | 25,8 i1 53% 2%
Acmade 1 até?2 5,0 0.9 10% 1%
Acima de 2 até 4 46 1.8 9% 3%
Acima de 4 até 6 2.5 1.6 3% 2%
Acmade 6a 10 3,0 3,0 6% 5%
Acima de 10 8.2 55,7 17% 87%
Total 49,1 64,1 100% 100%

Fonte: CEF; Elaboracdo: DIEESE subsecio FENAE
Notas: Contas ativas que ainda recebem depositos ou cuja recisdo ndo foi comunicada a Caixa

Destas, mais da metade eram constituidas com valores de até ! salario minimo. Na outra
ponta apareciam as contas com valores acima de 10 salarios minimos que, apesar de participarem

com apenas 17% do total do nimero de contas, representavam 87% do saldo total do Fundo. Esses

incidentes sobre 2 folha de pagamento.
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dados, refletem o perfil do mercado formal de trabalho brasileiro e sdo reveladores da injusta
concentragdo da renda no pais. (Ver DIEESE, 2002)

Recentemente foi introduzida pelo governo uma nova modalidade de aphicagdo do FGTS,
abrindo a possibilidade de um amplo direcionamento desses recursos para as bolsa de valores. Essa
novidade, além de desviar os recursos das aplicacGes em habitagdo, saneamento béasico e infra-
estrutura, colocou os trabalhadores frente a uma escolha inédita, até entdo, com vistas a um
rendimento maior, a depender dos resultados das aplicagfes (pois a cotagio das agdes pode oscilar
para cima ou para baixo, dependendo da conjuntura dos mercados internacionais e nacional, das
vicissitudes do setor econdémico ou ainda, do desempenho da propria empresa).

Essa nova possibilidade foi estabelecida em julho de 2000, mediante a instituigdo dos Fundos
Mutuos de Privatizagdo (FMP) do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo, que fixou a parcela dos
recursos do trabalhador em aplicagbes de risco (renda variavel) em 50% do total depositado na conta
vinculada.*

No ano de 2000, 370 mil trabalhadores investiram em papéis da Petrobras (compradas com
um desconto de 20% no valor dessas a¢Ges) e, em 2002, 800 mil aplicaram na Vale do Rio Doce.
Com a queda das bolsa nos tltimos anos “os mvestimentos na Bovespa despencaram de RS 200
bilhGes, em 1997, para RS 150 bilhdes, em 2001. No ano passado, com a crise de confianga nos
mercados financeiro, resultado dos escandalos contabeis em grandes empresas americanas, € a volta a
galope da inflagdo, o total de dinheiro investtdo caiu para R$ 139 bilhdes”. Ainda assim, quem
investiu nessa modahdade “nfo se arrependeu. No caso da Petrobras os juros acumulados chegam a
70%” (Turella, 2003: 27 ¢ 28), frente ao rendimento do Fundo (TR mais 3% ao ano).

Em suma, a partir da implementac3o do Plano Real o FGTS entrou numa fase de diminuigdo
no fluxo da capacidade de investimento até o ano de 2000, quando voltou a crescer gracas ao

aumento da arrecadaciio. Nesse primeiro momento esse resultado decorreu, principaimente, de uma

A criagdo e o funcionamento dos FMP estdo ligados a uma extensa legislagio que inclui a Lei 9.491/97, o Decreto
2.430/97, as Instrugdes 279/98 ¢ 280/98 da Comissdo de Valores Mobilidrios ¢ a Circular 133/98 da Caixa Econdmica
Federal. De acordo com a legislacio vigente, o trabathador pode se tornar cotista individual de um FMP ou sécio de um
Clube de Investimento (CI-FGTS). Os FMP ¢ os CI.FGTS sio administrados por institui¢des financeiras devidamente
autorizadas pela CVM. Essas institui¢ies sfio remuneradas por esse servigo pelos aplicadores, tanto através de uma
taxa de admimstragdo, quanto, na maioria dos casos, por uma “taxa de performance”, através de um percentual sobre a
rentgbilidade que exceder a TR (taxa referencial de juros) mais 6% ao ano. Ressalte-se que o trabalhador ndo remunera
diretamente a CEF pela gestio do FGTS. No caso dos FMP, além da taxa de administragfo e da taxa de performance, o
trabathador deverd pagar um imposto de 20% sobre o eventual ganho de aplicagfio na hora do resgate. Ver ANOTE -
Informativo Eletronico do DIEESE, ano I, n. 5, Agosto de 2000,
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diminuicdo das receitas financeiras liquidas e de um significativo crescimento dos saques,
especialmente apds 1996, como também do aumento dos custos operacionais. Note-se que a taxa
meédia de retorno das operagdes de crédito do FGTS (medida pelo quociente entre a arrecadacio de
empréstimos e o saldo das referidas operagdes) para a primeira metade dos anos 90 foi de cerca de
apenas 3,8%. (Pinheiro, jun/1997: 21), atingindo atualmente cerca de 8% do capital emprestado.

Em 2000 o emprego formal apresentou um aumento significativo de 4,94%, segundo a
RAIS/MTE Foram aplicados R$ 3,3 bilhdes do FGTS em financiamentos de moradia, saneamento e
infra~estrutura®, ou seja, 310,4 mil unidades habitacionais, beneficiando uma populagio estimada de
cerca de 1,4 milhdo de habitantes e gerando 160 mil empregos. Com a arrecadacdo de R$ 18,7
bilhdes, o ano de 2000 representou a reversdo da arrecadagfo liquida negativa observada nos trés
anos anteriores. Depreende-se, assim, que a importancia relativa desse fundo e de sua capacidade de
investimento vai depender nos proximos anos, como ndo poderia deixar de ser, do crescimento do
produto e do nivel de emprego, notadamente da incorporagico de empregados no mercado formal de
trabalho.

De acordo com o Relatério de Gestdo do Conselho Curador do FGTS de 2001, o orgamento
para aplica¢des previa, naquele exercicio, cerca de R$ 3,8 bilhSes, sendo que foram contratados R$
2,650 bilhdes, quase que exclusivamente com o setor privado (99,99%) dado o contingenciamento de
crédito para © setor pablico imposto pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Decreto n. 2.827, de
30/02/2001. Assim, o viés privatista da politica de governo revelou-se nas regras para a aplicacio,
que atingiu o paroxismo naquele ano, a medida que ndo houve direcionamento de recursos para o
financiamento da habitagdo, saneamento e infra-estrutura do setor publico. (Ver tabela 3.12)

Ressalte-se que 0 FGTS possui depositos de titularidade dos trabalhadores que, atualmente,
totalizam RS 76,7 bilhdes,” atrelados a mais de 155 milhdes de contas vinculadas, de cerca de 38
milhdes de trabalhadores, ¢ um Patriménio Liquido de R$ 9,0 bilhdes. Dos seus recursos, cerca de
RS 24,7 bilhdes estdo aplicados em titulos do Governo Federal, outros RS 3,7 bilhdes em Titulos
CVS e, finalmente, R$ 62,5 bilhdes aplicados em habitagdo, saneamento e infra-estrutura urbana.

(FGTS - Prestagido de Contas, 2001: 4)

A remuneracio do financiamento & habitac8o atingia cerca de 11% (TR + 8%).
* Nao inclui os créditos complementares autorizados pela LC 001/01, de cerca de R$ 40,2 bilthes para os pagamentos
dos planos econdmicos.
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Tabela 3.12
FGTS - Plano de Contratacées - Orcado/Realizado, 2001
{mil RS)
Orcado Realizado Part. s/ Yo Unid.  Populacio  Empre-
Realizado _ Real/Orcad Financia.  Benefic. 80S
HABITA. 3.215.587 2.650.603 99,9987% 82.43% 247990 973.822 117.791

S. Privado 3.18]1.153 2.650.603 99,6987% 83,32% 247.990 087.822 117.791
S. Pablico 34434 - - - - - -

SAN/INF 584413 35 0,0013% 0,01% - 585 20
S. Privado 131.500 35 0,0013% 0,03% - 588 20
S. Pablico 452913 - - - - - -
TOTAL 3.800.000 2.650.638 69 75% 69,75% 247 990 0838.407 117.811

Fonte: FGTS, Prestacao de Contas - Exercicio de 200].

Com uma arrecadacdo de contribuicdes de cerca de R$ 21,1 bithdes, o Fundo superou as
expectativas e encerrou o ano de 2001 com recorde histérico. O crescimento tedio das empresas
que efetuam recolhimento mensal foi de 6,18%, atingindo 1.880.536 empresas com recollimento no
més em dezembro/2001. Este crescimento refletiu em um aumento meédio de 1,17% na quantidade de
contas vinculadas com recebimento mensal. Assim, a arrecadacio liquida atingiu R$ 2,3 bilhes,
significando um aumento de 52,38% em relagdio ao exercicio de 2000, ratificando a tendéncia de
reversdo de queda iniciada em 1996 (tabela 3.9)* Contudo a sua sustentabilidade continua em

questdo a medida que o emprego formal ndo apresenta uma melhora consistente.

3.11 A situagdo recente do FAT

No inicio dos anos 90, com a instituicio do FAT como fundo coletivo inaugurou-se um novo
periodo das politicas sociais e de emprego, em particular. Mediante esse fundo garantiu-se o
financiamento continuo de programas de grande envergadura (e.g. do seguro desemprego),
rompendo-se com a dependéncia de aportes do Tesouro como vinha ocorrendo até aquela data.
Assim, o FAT acabou por se tornar o “nicleo organizador das politicas de emprego” implementadas
no pais. Apesar da insuficiéncia dos programas e do desempenho mediocre do mercade de trabalho, a
década assistiu 0 nascimento de um modelo integrado de politicas para o mercado de trabalho,
visando o amparo mais amplo ao trabalhador, vale dizer, atingindo os programas do seguro

desemprego, formacdo profissional, intermediacdo de mao-de-obra, garantias de renda, geragio de

* Em 2002 o ativo total do Fundo registrou ¢ valor de R$ 139,5 blhdes e a arrecadacio bruta de R$ 22 422 bilhGes.
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emprego urbano e rural dentre outros (Azeredo, 1998 e Moretio, 2001).

Cumpre registrar que a magnitude do funding disponibilizado colocou em marcha um iargo
espectro de agdes governamentais, voltadas inclusive aos setores informais do mercado de trabalho.
Contudo, verificou-se uma forte disputa entre politicas voltadas stritu sensu & demanda por méo de
obra, de um lado, e & oferta de m#o-de-obra, de outro, sendo estas ultimas mais resignadas as
vicissitudes decorrentes da abrupta abertura comercial e financeira e seus impactos sobre ©
desemprego, além das reestruturagSes produtivas e organizacionais levadas a cabo neste novo
contexto concorrencial. Nessa medida, foi lugar comum a assertiva sobre a necessidade de elevar a
“empregabilidade” mediante o impulso as agBes voltadas a formagdo continua e dos desempregados,
com vistas a aumentar a capacidade do trabalhador manter-se num mercado de trabatho cada vez
mais exigente e seletivo.

A atual arrecadacgiio do FAT ¢ resultado das seguintes receitas principais: arrecadagdo das
contribuicdes para o PIS e PASEP; receitas de remuneragdo das aplicacBes financeiras e dos
financiamentos (receitas financeiras), arrecadaciio da quota-parte do Mimistério do Trabalho e
Emprego da contribui¢dio sindical, devolugGes de convénios e de transferéncias realizadas para
pagamento de beneficios € nfo desembolsados e rendimentos dos saldos médios diarios dos recursos
transferidos as institui¢des pagadoras do seguro-desemprego e do abono salarial.

Note-se que uma significativa parcela de recursos provém dos retornos dos financiamentos a
cabo do BNDES. Os empréstimos concedidos ao BNDES sio o maior volume de recursos do
patrimdnio do FAT. Em 31 de dezembro de 2002, havia, nessa rubrica, aproximadamente RS 50.204
milhdes, a precos de 31/12/2002, valor equivalente a 63,5% do total do patriménio do Fundo
(Relatorio Gerencial do FAT, 2002).”

Somando-se ainda os depdsitos especiais nos bancos oficiais, que financiam os Programas de
Geragdio de Emprego e Renda®, as disponibilidades do FAT alocados nessas atividades compdem,

em conjunto com os recursos aplicados no extramercado (ou seja, em titulos do Tesouro Nacional), a

* Recorde-se que os recursos A disposigdo do BNDES “cairam dos niveis historicos de USS$ 10 a 12 bilhdes para algo
em torno de USS 3 bilhdes no final da década de 1980. Tais recursos, no entanto, voltam a se recompor cort a
incorporacio do FAT ao sistema do BNDES, nos anos 90. Calcado cada vez mais intensamente nos recursos do FAT. o
BNDES, em 1993, apresentou nos fundos compulsdrios 35% de suas receitas (sendo 25% do FAT e 30% dos extintos,
para os ingressantes a partir de 1988, PIS/PASEP). O Banco entrou em 1996, assim, com a disponibilidade de recursos
para empréstimos da ordem de US$ 16 bilhdes, dotagdo que se excedia a de bancos de desenvolvimento de atuaco
internacional, como o BID”. (Coutinho, 1997: 14)

4 Programas executados de acordo com a Lel no. 8.352, de dezembro de 1991, que instituiu os depdsitos especiais.
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quase totalidade do Patrimdnio do Fundo.

A partir do ano de 1999 as contribui¢des para o PIS e PASEP tém-se situado, em termos
reais, acima de R3 14 bilhdes (ver tabela 3.13). Contudo, desde o inicio do Plano Real, em 1994,
parte destes recursos sdo desvinculados do Fundo e repassados para o Tesouro Nacional,
originalmente com a denominagio de Fundo Social de Emergéncia (FSE), passando por Fundo de
Estabilizacdo Fiscal (FEF) e, atualmente, de Desvinculaggo de Recursos da Unido (DRU). Dos
recursos das contribuigdes para o PIS/PASEP, sio direcionados ao DRU 100% do total das
contribuicbes devidas pelas instituicdes financeiras e 20% do total das contribui¢Ges devidas pelos
demais contribuintes®’. Em 2002 esta desvinculagio abocanhou 20% da arrecadagdo do PIS/PASEP.
Desde a criacdo desse instrumento de ajuste fiscal, em marco de 1994, até o final de 2002, o FAT ja
havia transferido R$ 31,8 bilhdes ao FSE/FEF/DRU.

Tabela 3.13
Arrecadacio Anual das Contribuicées para o PIS/PASEP
Arrecadacio  PIS/PASEP FSE/FEF/DRU* %
Valor (bithdes) Variagdo Valor (bilhdes)
A (%) B B/A
1990 13,598 - - -
1991 11,434 1592 - -
1992 12,616 10,33 - -
1993 13,045 3,40 - -
1994 13,593 4,20 3,357 24,70
1995 13,789 1.44 3,589 26,03
1996 14 944 8,38 3.625 24 26
1997 14,058 593 3,637 25,87
1998 13,208 -6,03 3,522 26,67
1999 16,144 2223 5,900 36,55
2000 14,124 -12,51 2,163 15,31
2001 14,974 6,02 2,995 20,00
2002 14,967 -0,05 2,993 2000

Fonte: CGFAT/SPOAD/MTE
Obs: Valores de 31/dez/2002 - IGP-DI; * A partir de 21/03/2000 - Desvinculacio de Recursos
da Unido (Emenda Constitucional n. 27); ** Regime de competéncia

Nos seis primeiros meses de 2003, a despeito da mudanca na legislacdo do PIS/PASEP com
vistas & diminuicdo dos efeitos deletérios da arrecadag@o em cascata, observou-se a sustentacfio dos

patamares de arrecadagdo. Ha que se notar que, com excecdo do ano de 1999, o nivel de arrecadagio

“Em 1999, o crescimento dos recursos transferidos ao FSE foi excepcional devido aos efeitos da Lei n. 9.779, de 19 de
Jjaneiro de 1999, que isentou de multa ¢ juros de mora os pagamentos das contribuicdes que se encontravam em litigio
jndicial, desde que os pagamentos fossem realizados até fevereiro daquele ano.
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das contribuicdes para o PIS/PASEP tém-se mantido relativamente estavel ao longo de todo o

periodo, em termo reais.

Grafico 3.2
PIS/PASEP: Arrecadagédc Anual e Mensal
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Fonte: CGFAT/ SPOAD/SE/TEM
Nota: Em 2003, posigio até 31 de agosto.

Para uma avaliacdo da estrutura das fontes e usos dos recursos do FAT, a tabela 3.14
apresenta os fluxos de entradas e saidas de recursos pelo conceito de caixa™, em termos correntes,
durante o exercicio de 1999.

Observa-se que cerca de 40% das receitas sdo oriundas das aplicactes financeiras e retorno
dos empréstimos (titulos do governo, financiamentos do BNDES e retorno dos depésitos especiais
em bancos oficiais). No tocante 4 aplicagio, o seguro desemprego consumiu 38,4% dos recursos
naquele ano, quando o desemprego na Regiio Metropolitana de S0 Paulo atingiu 19,2% {e o

desemprego aberto 12,0%), segundo o DIEESE/Seade.

8 . . . - Ay
Inctui os recebimentos £ pagamentos ocorridos no exercicio, mesmo quando se refiram a eventos de competéneia de

exercicios anteriores, ¢ nfo inclui as operagSes de competdncia do exercicio. mas que o0s conseqiientes
pagamentos/recebimentos $6 s¢ déem em exercicios futuros.
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Tabela 3.14
Fontes ¢ Usos dos Recursos do FAT - Exercicio de 1999
(Valores Correntes)

ORIGENS RS milhdes % DESTINOS RS milhdes Yo
1. Arrecad. PIS/PASEP 6.075,1 57,0 1. Transf ao BNDES 2.430,0 22.8
2. Extramercado 1.003,0 9.4 12. Pag do Seguro Des. 40947 38,4
3 BNDES 1.418.7 13,3 |3. Pag ao Abono PIS 3348 3.0
4. Retorno Deposit. Esp. 1.804,2 16,9 |4, Pag Abono PASEP 129.9 1.2
4.1 Banco do Nordeste 472.0 4,4 |5 Pag de Tarifas 83,5 0,8
4.2 Banco do Brasil 752.9 7.1 6. Qualificagio Profis. 3334 3.3
4.3 BNDES 3816 3,6 {7.SINE 79,7 0.7
4 4 FINEP 189.8 1,8 |8 Inst Privadas 149 0.1
4.5 CEF 8,0 0,1 |9, Transf, Para TEM 113,5 11
5. Contribuic#o Sindical 86,7 0,8 {10, Serv. Proces, Dados’ 81,3 0,8
6. Devolugdo de Convén, 9.7 0,1 |11. Outros Programas 14,9 0,1
7. Rest. Benef. Nio Dese. 262.6 2,5 |12, Depésitos Esp. 2.379.6 22.3
8. Gutros 0,2 0,0 12.1 BNB 013,9 5.8
12.2 BB 278.0 2.6
12.3 BNDES 1.424,2 134
12 4 FINEP 63,5 0.6
14. Yaria. Saldo BC 1019 10
15. Varia. Saldo Caixa 2480 2.3
TOTAL 10.660,2 1000 10.660.2 100,0

Fonte: MTE/SPES
Notas: A Arrecadacfio exclui os recursos transferidos para o FEF.

Percebe-se que as receitas financeiras dos titulos piblicos e os retornos das aplicagdes do
Fundo, tanto no dmbito dos Programas conduzidos pelos bancos oficiais (Proger e Pronaf), como
pelo BNDES, vém contribuindo para o financiamento das atividades do FAT relacionadas a rede de

protecio ao trabalhador, sem prejuizo do seu patrimonio.
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Gréfico 3.3
Patrimdnio do FAT
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Fonte:CGFAT/SPCAD/SE/MTE

Note-se, contudo, que o ritmo de crescimento do Fundo foi bastante acelerado nos primeiros
anos da década, uma vez que as despesas com o seguro desemprego ainda eram baixas, ja que 0
programa havia sido criado em bases timidas. A estruturagdo do programa ao longo do tempo e 0
aumento da cobertura frente a populacgio alvo, paralelamente ao incremento do desemprego ao longo
da década, foram fatores explicativos para a diminui¢o do ritmo de crescimento do patrimdnio do
FAT.

A despeito da desvinculagio de parte dos recursos, mediante a DRU, para a obtengio de
superavits primérios por parte da Unifio, o patrimdnio do FAT vem se mantendo num patamar
elevado. Em 2003, os resultados acumulados até agosto ja apontavam para um montante de RS
86,276 bilhdes.

As despesas com ¢ pagamento do seguro-desemprego € com o abono salarial, ambos
definidos constitucionalmente, totalizaram R$ 8,716 bilhSes, em 2002, representando 71% da

arrecadacio do PIS/PASEP, que foi de RS 12,300 bithdes (ja descontada a DRUY”. Assim, o saldo

* Note-se que, no total realizado estd acrescido a importincia de R$ 302,83 milhdes referente a saldos da arrecadagdio
da contribuicfio PIS/PASEP do exercicio de 2001, diferindo assim da tabela 3.13.
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de R$ 3,585 bilhdes mais as demais recettas financeiras do FAT (ver tabela abaixo), que elevaram
esse funding em mais de R$ 6 bilhJes, traduziram-se numa disponibilidade de recursos anual da
ordem de 0,73% do PIB (incluindo a parcela definida constitucionalmente para ¢ BNDES),

magnitude nfio desprezivel para a aplicagdo em programas de geracio de emprego e renda no pais.

Tabela 3,15
Orcamento do FAT: Acompanhamento das Receitas - 2002
{Valores em RS 1,00)
% de
Especificagfio Total Orcado Taotal Realizado Realizacido da
Receita
BB-Extramercado 669,722 844 00 1.821.367.133,92 272.0
Remuneragdo Dep. Especiais 508.169.882,00 1.721.199.278 80 338.7
Rem. Saldos de Rec Néo Des 5.603.424 00 23 488.777,80 4192
Outras Receitas Patrimoniais 36.042.00 36.460,63 1412
Juros Recebidos do BNDES 441.302.668.00 2.308.733.104,11 3229
Mutltas e Juros devidos ao FAT 2.826.452 00 3.948.078,34 1367
Restituicdo de Convénio 16.157.109,00 10.777 499,77 66,7
Rest. De Benefic. N3o Desemb. 135531 809,00 239,296 398,69 1713
Recursos do TN (Fonte 100)* 15.807.410,00 6.042 798,27 38,2
Recursos do TN (Fonte 153)%* 31.029.000.00 31.029.000,00 100,0
Cota-parte da Contrib. Sindical 92.169.038.00 113.308.425 29 1233
ContribuicGes PIS-PASEP *#* 10.443 620.545,00 10.368.119.067 91 89,3
TOTAL DAS RECEITAS FAT 12.366.176.243,00 16.649.546 02353 134,86

Fonte: CGFAT/SPOAD/MTE
* Ordinarios
** {ofins

*¥% No total realizado estd acrescido a importincia de R$ 3028 milhdes referente a saldos da arrecadagio da

contribuigdo PIS/PASEP do exercicio de 2001.
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Capitulo 4
MERCADO DE CAPITAIS E FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

4.1 Caracteristicas do Mercado de Capitais no Brasil

Os precos das agdes nas bolsas de valores tendem a flutuar mais do que as outras variaveis
econOmicas, mesmo nos mercados desenvolvidos (Singh, 1992 e Goodhbart, 1995). Contudo, uma
alta volatilidade pode tomar feigbes negativas ao ponto de prejudicar o funcionamento de todo o
sistema financeiro e tornar o mercado de capitais ineficiente como um guia para a alocagio de
capitais®. Considera-se ainda que flutuagdes excessivas podem deprimir o seu desenvolvimento, &
medida que podem desencorajar os investidores e poupadores com aversdo ao risco, tornando-o o
foco principal para a atuacio dos especuladores.

Tradicionalmente os mercados de capitais dos paises periféricos apresentam maior
volatilidade do que das economias avangadas. Durante os anos 80 {de 1984 a 1989), o desvio padrio
das percentagens das mudangas mensais dos pregos das a¢des dos mercados emergentes tenderam a
ser consideravelmente superiores aos dos mercados do Reino Unido, EUA e Japdo™. No Brasil, entre
1982 e 1985 os precos em dolares das agdes nas bolsas de valores subiram cinco vezes. Dois anos
depois esses precos representavam apenas 28% dos precos verificados em 1985. (Singh, 1992: 34).
Note-se que, quanto maior a volatilidade do mercado, maior seré o risco associado a possibilidade de
variagdo do prego do ativo - embora sejam também maiores as possibilidades de ganhos de capital.
Infelizmente em mercados de capitais de paises subdesenvolvidos a volatilidade se associa também ao
tamanho do mercado. Ou seja, mercados de pequena dimensfo tendem a ser mais volateis, dada a
elevada propor¢do que cada titulo e cada investidor representa no total de volumes negociados.

No caso do Brasil, especificamente, as politicas de liberalizacdo financeira implementadas ao
longo da década de 90, aliadas aos programas de estabilizacio de pregos, viabilizaram um quadro

macroecondmico de menor inflagdio vis-g-vis o periodo anterior e de baixo crescimento econdmico

* Para o mainstream, diante da hipdtese de mercados eficientes na alocagfo de recursos, essa fungio do mercado de
capitais se deve a capacidade dos precos das acdes de incorporarem rapidamente todas as informacdes disponiveis.

> Neste periodo, os dados para a América Latina revelaram que, em média, os precos das agbes cresceram cerca de
2.5% por més em termos reals. Porém, assumindo-s¢ que as mudangas mensais de precos sdo normalmente
distribuidas, em dois tercos dos meses eles podem ter caido cerca de 14% ou crescido 14% ¢ em outros 30% dos meses
eles podem ter caido ou elevado cerca de 28%. Singh (1992: 34)
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(ressalvando-se alguns suspiros como nos anos de 1994/95 e 2000, quando o PIB cresceu as taxas de
5,85%, 4,22% e 4,36%, respectivamente). Esse quadro, porém, foi marcado pela crescente
vulnerabilidade externa, associada a deterioragdo dos saldos de transagdes correntes e, em momentos
recorrentes, de reversdes dos fluxos de capitais que impactaram negativamente a ja precaria dindmica
da economia brasileira.

Como vimos no capitulo 2, o papel dos mercados de capitais no financiamento das economias
passou a ganhar importéncia, especialmente a partir dos anos 70, & medida que cresceram € se
desenvolveram as formas de intermediacio pela via da emissfo de titulos de propriedade (a¢des) ou
de dividas (debéntures e outros) diretamente junto ao publico poupador (e nfo junto a bancos), ou
seja, pela financa direta. No Brasil, embora seja possivel observar uma nitida expansio da atividade
financeira na década de 90 - mediante o impulso a negociac@o de titulos publicos e privados - ndo se
pode concluir que tenha havido um processo virtuoso para o financiamento da economia a medida
que as taxas de investimento permanecem em niveis inadequados, apresentando inclusive uma
significativa queda em 2002. Os recorrentes choques externos, associados as crises financeiras e aos
ataques especulativos contra as moedas de paises emergentes, levaram a bruscas saidas de capitais
que provocaram também abruptas elevagSes das taxas de juros domésticas. Essas medidas, por sua
vez, contribuiram para atrair investidores externos capazes de tomar altos riscos em busca de
consideraveis retornos, numa postura curto-prazista que se beneficiou amplamente com a arbitragem
dos diferenciais de juros, em detrimento da saide financeira do setor publico brasileiro, que viu sua
divida elevar-se de R$ 153 bilhdes em 1994 para RS 881 bithdes em 2002.

Inimeras consegiiéncias poderiam ser arroladas do processo de liberalizagio financeira
transcorrido até aqui, porém, interessa-nos destacar algumas evidéncias que corroboram a nossa
visdo de que a expansio dos mercados de capitais secundarios™ pouco contribuiu para a criagio de
um ambiente propicio ao investimento produtivo apoiado sobre os aportes significativos dos
investidores institucionais, mais especificamente os fundos de pensdo. Ao contrario, assistiu-se, no

Brasil, a consolidacio de uma situagio de vulnerabilidade externa e dependéncia de recursos volateis

= Agui nio se esta discutindo o papel tedrico dos mercados secundarios que, ao conferir maior liquidez a aplicagdes
que originalmente significassem comprometimento de longo prazo, terminam por dinamizar as préprias emissées no
mercado primério. O que estamos querendo perceber € o papel crucial desempenhado atzalmente pelos mercados de
capitais 1o tocante ao desenvolvimento de uma Grbita de valorizagio desvinculada do financiamento a produgio, uma
vez que, cada vez mais, submete todos 4 légica da valorizacio patrimonial, premida pelo mais alto retormo no mais
curto prazo possivel e sem qualguer regulacio que domestique o aff rentista dos gerentes profissionais do dinheiro.
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e voltados preponderantemente para a troca de propriedade, cuja logica de atuagdo vem alimentando

o padréo especulativo e curto prazista do nosso ainda pouco robusto mercado de capitais.

Tabela 4.1
Brasil: evolucio de alguns indicadores
PIB Taxa de Tax. Juros Divida Liquida Saido em
Anos real Investimento Selic do Setor Pab. Trans, Corrent.
Yo % do PIB %o % do PIB (USS bilhdes)

1990 -4,.35 207 - - (3.8)
1991 1,03 18,1 - 38,8 (1,4)
1992 -0,54 18,4 - 34,7 6,1
1993 4.92 9.3 - 33,4 (0,7)
1994 5,85 20,7 - 32,5 (1.8)
1993 422 20,5 53,09 311 {18,4)
1996 2.66 19,3 27.41 30,1 (23,5)
1997 3,27 19.9 24,79 334 (30.8)
1998 0,13 19.7 28,79 37,7 (33.6)
1999 0,79 19,1 25,39 304 {23,3)
2000 436 19,4 17,58 496 {24.7)
2001 1,42 19,4 17,32 32,0 (23,0
2002 1,32 18.7 19,17 374 {7.8)

Fonte: Ipeadata ¢ Banco Central.

No caso brasileiro, e dos paises da América Latina de uma maneira geral, dado o processo de
liberalizago e as dificuldades tipicas de economias periféricas com moeda nfo conversivel, a
dindmica do mercado de capitais fo1 fortemente condicionada, a partir de 1994, pelo afluxo de
capitais para os paises emergentes, apos o longo periodo de fechamento do acesso ao financiamento
externo miciado em 1982, Essa retomada esta associada ao aumento dos fluxos privados de capitais,
em contraposigdo aos empréstimos sindicalizados e aos montantes concedidos pelos organismos
multilaterais do periodo anterior.

O crescimento da riqueza financeira liquida nos pais centrais {e a reduciio das taxas de retorno
em renda fixa nessas economias) gerou uma busca espasmddica de investimentos mais rentaveis por
instituigdes financeiras como os fundos de pensdo, além de uma enorme pressio para a padronizagiio
dos marcos reguiatdrios em todo o planeta. Regra geral, para participar do jogo e candidatar-se ao
acesso desses recursos, principalmente a partir dos anos 90, as economias em desenvolvimento
tiveram de: 1) facilitar as entradas e saidas desses recursos mediante tanto a liberalizacfo financeira

das contas de capital, como a desregulamentacfo dos sistemas financeiros domésticos, favorecendo a
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internacionalizac@o; 2} conviver com o aumento das taxas de retorno sobre renda fixa e sobre renda
variavel, em funco do aumento das taxas de juros internas e 3) estender os processos de
privatiza¢des, especialmente para os setores de telecomunicacdes e energia, responsaveis pela atracio
de um volume significativo de recursos. (Studart ¢ Hermann, 2001 31). Assim, o ambiente de
desregulamentaciio foi derivado da necessidade de atrair esses capitais e da competicio entre 0s
paises em desenvolvimento, que passaram a oferecer, em contrapartida, ainda mais graus de liberdade

para a sua atuagio.

Grafico 4.1
Brasil: Capitalizacdo das Bolsas
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Fonte: Emerging Stock Markets Factbook 2001

A entrada de capitais privados na primeira metade da década de 90 teve um impacto
significativo sobre as Bolsas de Valores brasileiras 3 medida que concentrou-se, primeiramente, nas
aplicacdes de portfolio, elevando o nivel de capitalizagio para o patamar de US$ 189,3 bilhSes em
1994. Em 1997 este indicador atingiria o pico da década. Apds a crise do leste asidtico, porém,
observou-se uma crescente aversdo ao risco por parte dos investidores estrangeiros, indicando um
improvavel retorno ao nivel alcangado naquele ano.

Registre-se que a capitalizagio do mercado de capitais de todos os paises emergentes

representava 8,5% do mercado mundial em 2000. Sua melhor marca foi no ano de 1994, quando os
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paises emergentes representaram cerca de 12% da capitalizaciio global. De acorde com a tabela
abaixo € possivel observar que, para os paises desenvolvidos e emergentes a capitalizacio dos
mercados de capitais atingiu seu ponto maximo no ano de 1999. Dessa forma, o tamanho do mercado
nos paises emergentes caiu 10,8% em 2000, para cerca de 2,7 trilhdes de dolares, refletindo o

desaquectmento geral dos mercados de agGes a partir dai.

Tabela 4.2
Capitalizacio das Bolsas de Valores: 1991-2000
USS bilhdes
1991 1992 1993 15594 1995
P. Emergentes 898,258 951,106 1.676,364 1.897.024 1.910,685
Brasi 42,759 45261 59430 189,281 147,636
P. Desenvolv. 10447 475 9.941,420 12.340,561 13.218,296 15.877,402
HEUA 4 087,660 4,485,040 5.136,199 3067016 6,857,622
TOTAL 11.345,733 10.932,3526 14,016,925 15.115,32¢ 17.788,087
1996 1997 1998 1999 2000
P. Emergentes 2.248,073 2.167.329 1.835,259 3.152,068 2.739.726
Brasil 216,990 255 478 160,887 227,962 226,152
P. Desenvolv. 18.004,584  20.949,148 25.092,702  32.996,6830 29.520,707
EUA £.484 433 11.308,779 13,451,352 16635114 15.104,037
TOTAL 20,252,657 23.116,477 26,947,961 36,148,751 32,260,433
Fonte: Standard & Poor's - Emerging Stock Markets Factbook, 2001,
Grafico 4.2
Brasil: Valor Comercializado em Bolsas
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A ascensdo até o ano de 1997 e posterior queda do mercado de capitais brasileiro pode ser
apreciada ao se observar o comportamento da série de valores negociados em bolsa na década de 90.
No ano de 2000, o Brasil ficou no vigésimo lugar do ramking dos paises, considerando-se esse
critério, registrando US$ 101,282 bilhdes no final do periodo.

As fortes oscilagdes normalmente associadas ao funcionamento dos mercados de capitais de
economias periféricas, somadas aos impactos negativos das crises externas ocorridas ao longo da
década,” demonstram as dificuldades para que o nosso mercado de capitais se consolide, ainda mais
diante do espectro das recorrentes fugas para a “qualidade”, ou seja, para os titulos do governo
norte-americano. Somando-se ainda a internacionalizacio e liberalizacio dos sistemas domesticos,
além da venda das empresas estatais, chega-se ao quadro explicativo para a persistente queda do
numero de empresas listadas na Bolsa de Valores de S3o Paulo. No inicio da década haviam 570
empresas, caindo para 459 no final do ano 2000, ou seja, verificou-se uma diminuigdo de 19,5% neste

numero (Standard & Poor’s, 2001).

4.2 Os Fundos de Pensdo no Brasil e na América Latina

Comparando-se com os demais paises da América Latina, o Brasil se destaca tanto pela
antigltdade do sistema privado de previdéncia complementar (existente desde meados da década de
1970), como também pela expressiva magnitude dos recursos controlados pelos fundos de pensdo.
Em estudo realizado pela OCDE (2000), constatou-se que o Brasil aparecia diante dos demais paises
latino americanos da mesma forma como os EUA comparavam-se com os demais paises da OCDE no
tocante ac peso dos ativos nas mios de investidores institucionais. Ou seja, segundo a pesquisa, ©
Brasil contava com mais de 60% de todos os ativos controlados pelos investidores institucionais dos
10 paises latine americanos pesquisados™. Especificamente, os fundos de pensdo brasileiros detinham
a metade, as seguradoras menos de 30% e os fundos mutuos cerca de 30% dos ativos desses
respectivos segrmentos.

Os fundos de pensfo apareceram e se desenvolveram num periodo muito recente na Ameérica

Latina, com excecdo do Brasil e México, onde esses planos de aposentaderia vém sendo

> O indice IBOVESPA apresentou variacfio negativa em 1995 de -1.3; 1998 de -33.5 € 2000 de -10,7.
** Nos 10 paises considerados (Argenting, Chile, Coloémbia, El Salvador, México, Pern, Uruguai, Bolivia, Veneznela e
Brasil) os Fundos de Penso detinham US$ 136 bilhdes de ativos, os Fundos Mutuos USS 148 bilhdes ¢ as Seguradoras
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patrocinados pelos empregadores {mediante planos de beneficio definido) desde a década de 1970,
além de estimulados pelos respectivos governos, principalmente por meio de incentivos fiscais. O
maior impulso para essa difusfo deu-se, porém, apos a privatizagio do seguro social no Chile, com a
introducdo do sistema obrigatdrio de previdéncia privada em 1981, Nos demais paises seu
desenvolvimento se associa as reformas previdenciarias ocorridas ao longo da década de 1990 (Peru
em 1983, Argentina em 1994, Colémbia em 1994, Uruguai em 1993, Bolivia em 1997, México em
1998, El Salvador em 1998, dentre outras em andamento). Todos esse novos sistemas foram
edificados sobre planos de contribui¢do definida.

Em termos relativos, porém, o Chile possui o mais desenvolvido sistema de fundos de pensio
¢ de companhias de seguro, conforme apresentado na tabela 4.3 a seguir. No Brasil, embora a
cobertura do sistema de previdéncia privada seja ainda muito baixa (de cerca de 5% da PEA, em
1998) seu peso relativo no produto nacional bruto s6 perde para o Chile. Note-se que o Brasil possui
0 maior segmento de fundos mituos relativamente ao tamanho de sua economia (cerca de 16% do
PIB). Essa diferenga ndo pode ser explicada pela cronologia de sua implantacio nos paises, mas sim
pelas crises financeiras que afetaram fortemente essas aplicagbes nos demais paises latino americanos

ao longo dos anos 80 e principalmente apds a crise mexicana de 1995 (OCDE, 2000).

Tabela 4.3
AMERICA LATINA:
Ativos dos Investidores Institucionais como % do PIB
Dez/1998
Paises Fundos de Pensio Seguradoras Fundes Miituos Total

Argentina 33 1,3 21 6.4
Bolivia 3.9 6.5 28 7.2
Brasil 10,2 1,2 15,9 23,7
Chile 40,3 13,5 4.6 37,2
Colémbia 2.1 1.5 .3 4.0
El Salvador 0.4 0,8 6,0 1,3
Meéxico 2.7 1,7 3,6 8,0
Peru 2.5 0,6 0.3 3,5
Uruguai 1,3 0.8 0.7 2.8
Vanezuela 0.0 1.4 0.1 1.3
Média,? 7.2 1.8 7.8 15,3

Fonte: OCDE, 2000, p. 27.

1 Os ativos detidos pelos fundos de pensiio em contas de Fundos mituos foram deduzidos do total
2 Ativos dos fundos de capitalizacio bolivianos ndo foram incluidos

3 Os ativos dos fundos mituos foram estimados com base em set/1998

183 35 bilhdes, em dezembro de 1998. OCDE, 2000, p. 26.
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No Brasil, por outro lado, os fundos mituos de investimento apareceram no final dos anos 80
como um instrumento inovador que oferecia indexagio contra a inflagdio, revelando-se em pouco
tempo ser uma aplica¢do de renda fixa de grande popularidade.

O sistema brasileiro de fundos de pensio tem tido um crescimento consistente, porém mais
timido do que daqueles sistemas que passaram por amplas reformas, como o do Chile. Comparando-
se 0 peso dos ativos pa economia de diferentes paises, no final da década de 90 este ainda

apresentava uma importancia relativa njo muito significativa (tabela 4.4).

Tabela 4.4
Qs Ativos dos Fundos de Pensiio como % do PIB
Pais 1980 1990 1597
Suica 51 60 117
Holanda 46 81 102
RU 23 33 75
EUA 24 45 73
Malasia * 18 41 55
Brasil 1 3 11
Chile** I 25 42
Espanha 0 3 2

Fonte: OCDE {1999}, Davis (1995)
* Dado de 1980 refere-se a 1976; ** Dado de 1980 refere-se 2 1981,

De acordo com Snnivas € Yerno (1999} a composi¢io dos portfolios € retornos dos
investimentos de fundos de pensdo nos paises cujos sistemas complementares sio obrigatérios
apresentam pequenas variacOes internamente aos paises, mas grandes diferengas entre os paises. A
anélise da tabela 4.5, a seguir, revela questdes importantes sobre esses contrastes entre os paises
latino americanos.

Em primeiro lugar, o Brasil € o Gnico pais cujo sistema complementar € voluntario (OCDE,
2001: 25). Ademais, chama a atengfo a alta porcentagem (27%) do portfolio das entidades fechadas
brasileiras investida em ativos n3o financeiros, ou seja, em “outros investimentos”. De fato, ali estio
somadas as aplicagGes em imoveis, empréstimos a participantes, financiamento imobiliario e outros.

Outra particularidade do Brasil sdo os altos montantes investidos em fundos mutuos; quase
30% do total do portfdlio dos fundos fechados e 45% das entidades abertas em 1998. Depois do
Brasil, apenas Argentina se destacou, com apenas 7% das aplicagdes. A peculiaridade do caso

brasileiro revela-se no alto nivel de intermediacio dos fundos mutuos através dos gerentes
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profissionais e, ainda, na alta porcentagem dos ativos de fundos de pensio investidos diretamente nos
fundos mutuos. A experiéncia dos demais paises da América Latina € diametralmente oposta a
brasileira, pois impuseram baixos limites para os investimentos nos fundos mutuos (entre 0 a 15% das
carteiras dos fundos de pensdo) (OCDE, 2000: 39).

Por ultimo, o elevado nivel de investimentos dos ativos brasileiros em agdes, que atingiu o
pico de 39,2% em 1994 (ver tabela 4.8 adiante), apresentou um nitido refluxo em fung@o das crises
das bolsas apds a crise mexicana (1995), asiatica (1997) e russa (1998) tornando os fundos de pensio
mais avessos ao 1isco e, em consequéncia, menos expostos em aplicacdes de renda variavel.

Mesmo entre os paises que apresentam um “regime de investimento liberal” (OCDE, 2000),
como & o caso do Chile, Peru e Colombia, haviam diferencas importantes em seus respectivos
portfolios. Vale dizer, o Chile detinha uma parte relativamente expressiva de aplicagdes no exterior
(6%, ou US $ 1,8 bilhSes em dezembro de 1998), enquanto o Peru e a Coldmbia se destacavam por
possuirem um nivel elevado de debéntures de empresas privadas (38% e 18% respectivamente},
sendo que , o Peru, em agdes também. Neste pais, o mercado de titulos publicos deixava muito a

desejar em termos de profundidade e liquidez.

Tabela 4.5
América Latina: Portfolios dos Fundos de Pensdo: Dezembro de 1998
%
Pais Titules Debénture Depositos Acbes  Fundos  Acgdes Outres TOTAL
Pablic. em Instit, de No Invest,
Financeira Investim, FExterior
Argentina 50 3 21 18 7 0 1 100
Bolivia 68 0 32 0 0 0 0 100
Brasil 7 4 10 1% 33 0 27 100
Chile 41 4 32 15 3 6 0 100
Colémbia 28 18 30 3 0 0 1 100
El Salvad. 74 1 23 0 it 0 0 100
Meéxico 93 3 2 0 0 0 0 100
Pery 5 38 23 33 1 0 0 100
Uruguai 75 0 22 0 ¢ 0 3 100

Fonte: OCDE, 2000.

1 - Os dados do Brasil incluem apenas as entidades fechadas.

2 - Os dados da Colémbia referem-se a dezembro de 1997,

3 - Titulos de Institui¢des financeiras incluem titulos hipotecérios.

Historicamente, um trago comum nas carteiras de investimento dos fundos de pensfo na

América Latina tem sido a alta proporgdo de ativos em forma liquida ou depdsitos bancarios: mais de



132

20% na maioria dos casos. Este perfil contrasta significativamente com aquele verificado para os
paises da OCDE, onde ndo mais do que 10% dos ativos sdo aplicados nesses instrumentos. Além da
falta de instrumentos que caracteriza esses mercados de capitais, ainda se pode concluir desse fato
que o mercado de capitais, especificamente as bolsas de valores, ainda oferecem grandes riscos que
influenciam uma postura defensiva dos investidores institucionais. Nessa medida, os papéis do
governo exercem grande atratividade, seja pelas taxas de retorno e garantias oferecidas, seja devido

as regula¢des existentes, que tornam essas aplicagdes obrigatdrias em diversos paises.

4.3 Os Fundos de Pensdo brasileiros nos anos 90

O sistema de previdéncia complementar no Brasil, conforme vimos anteriormente, foi criado
em meados da década de 70, na forma de entidades abertas (com e sem fins lucrativos e abertas ao
publico em geral) e fechadas (sem fins lucrativos, cujos planos sdo oferecidos somente aos
empregados das empresas patrocinadoras ou instituidoras). O acentuado desenvolvimento da

previdéncia complementar ao longo dos anos 90 é reflexo de indmeros fatores.

Tabela 4.6
Nimero de Entidades de Previdéncia Complementar no Brasil
1993 1996 1597 1998 1999 2000 2001 2002*

EFPC 344 354 339 352 360 360 359 333
Puablicas - 114 101 95 95 87 87 83
Privadas - 240 238 257 2635 273 272 270
EAPC - 78 79 83 81 74 77 77
Com fins Lucrat. - 6 3 4 2 1 1 0
Sem fins Lucrat. - 33 33 32 31 30 30 30
_Seguradoras - 39 41 47 48 43 46 47
TOTAL 344 432 418 435 441 434 436 430

Fonte: Bottaro, 2003,

Nota: EFPC - Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
EAPC - Entidade Aberta de Previdéncia Complementar,
* Dados estimados para 2002.

Destaca-se, contudo, o forte estimulo para sua expansfio viahilizado por medidas de governo
que vém reconfigurando o sistema publico e privado, em prol da previdéncia complementar. Essas,
dizem resperto, por exemplo, a concessfio, a partir de 1996, de incentivo fiscal pela via da

possibilidade de deducdio das contribuicbes aos planos de previdéncia complementar até o limite de
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12% da renda bruta anual declarada a Receita Federal para fins de tributacio™.

Dessa forma, a adesfio de novos participantes € estimulada pelo diferimento da tributagio (ou
seja, os participantes deixam de pagar parte do imposto de renda de pessoa fisica nos exercicios em
que contnbuem para o plano previdenciario, mas esse imposto € cobrado quando do efetivo
recebimento do beneficio) (Fazio, 2002). A nova regulamentago dos aspectos de supervisio e
funcionamento do sistema, inclusive a criagdo de novas modalidades de planos a semelhanca dos
Planos 40/-k norte-americanos (o chamado Plano Gerador de Beneficio Livre - PGBL™), buscou

fomentar a poupanga contratual, em seu segmento privado, redesenhando o sistema de pensdes no

pais.
Tabela 4.7
Fundos de Pensio no Brasil: Evolucio dos Atives
Ativos Ativos  Crescim. Ativos Atives Crescim.
EFPC EFPC/  Ativo/PIB EAPC  EAPC/ Ativo/PIB (a)+(h)
(R3 milhdes) PIB Yo {R$ milhdes) PIB %
{a) (b}
1990 26352 3,34 - - - R 3,34
1991 36.812 4,63 38,27 - - - 4 63
1992 43,269 5.47 18.18 - - - 3,47
1993 39.939 7,22 32,07 1.575 0,19 - 7,41
1994 72742 8,27 14,61 2,083 0,24 25.06 831
1993 74.813 8,17 -1,31 3539 0,39 62.86 833
1996 §6.629 920 12,68 4 637 (.49 27,51 9.69
1997 101.033 1334 12.40 6.255 (.64 30,00 10,98
1998 101.129 10,34 0,03 8.376 0,86 33,82 11,20
1999 125,995 12,47 20,39 127726 1,26 47 06 13,73
2000 144023 13,22 5,96 17.143 1,37 24,87 14,79
2001 171.152 14,45 9,30 23416 1,98 25,63 16,42
2002 189 280 15,89 9,97 31,739 2,67 34 84 18.36

Fonte: ABRAPP, ANAPP, IBGE,
Obs: EFPC - Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar;
EAPC - Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

" Ressalte-se, porém, que a partir da edigiio da Medida Provisoria n 2.222, de 4 de setembro de 2001, o Lmposto de
Renda passou a incidir sobre os rendimentos dos fundos constituidos com participagio de smpresas, acabando,
portanto, com o diferimento do IR (ficando de fora os fundos de participantes individuais). Isto afetou 0s incentivos aos
planos corporativos, atingindo negativamente o crescimento das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar a
partir dai. Ver Baldini Jr. ¢ Crespo Filho, citados em Bottaro, 2003.

** 0 PGBL, por ser um plano de contribuiclio definida, caracteriza-se pela acumulacgio livre de reservas no qual o
participante pode decidir sobre o perfil das aplicagGes para financiar os seus beneficios de aposentadoria, gue serfio
calculados com base no valor do saldo da reserva acumulada, assumindo, assim, os tiscos de mercado. Em 2001, o
patrimdnio Hguido dos Fundos atingiu R$ 4.5 bilhdes, contra RS 354 milhdes em 1999 ¢ R$ 2 bilhdes em 2000.
SUSEP, Anuario Estatistico de 2001,



Comparando-se com a evolugiio desses segmentos nos anos 80, depreende-se que, grosso
modo, a énfase aos planos patrocinados pela empresas estatais migrou, especialmente apds a segunda
metade da década passada, a favor das entidades abertas, cujo crescimento dos ativos em relacfio ao
PIB, em 2002, foi de nada menos do que 34,84% (frente ao crescimento de 9,59% das entidades
fechadas). Ressalte-se, contudo, que o total de ativos das entidades abertas em 2002 atingiu R$ 31,7
bithdes, bastante inferior, portanto, ao patrimonio de R$ 189,2 bilhdes das entidades fechadas.
Porém, as primeiras cresceram 797%, enquanto as ultimas aumentaram seu patriménio em 156% no
periedo entre 1995 a 2002 Note-se que em termos de crescimento do nimero de participantes, as
entidades fechadas vivem um periodo de estagnacgio desde 1995 (Raimundo, 2002; 127), que podera
ser revertida no futuro préximo com a implementacio da previdéncia complementar para os
servidores publicos, ja prevista na Let Complementar n. 109, de 2001, a ser regulamentada na
reforma previdenciaria em curso, ¢ a possibiidade de criacio de fundos de pensio por agentes

instituidores.”.
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Fonte: ABRAPP

7 Os instituidores ndo sdo patrocinadores mas, apenas, administradores de fundos de aposentadoria. A Lei visou
ampliar essa atuacfio para entidades classistas e sindicais. Porém, seu crescimento dependerd da taxa de reposicio
definida pelo teto alcangado pelo Regime Geral de Previdéneia Social e, principaimente. da elevagdo dos rendimentos
médios dos trabalhadores brasileiros nos proximos anos.
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Desde a instituicdo da previdéncia complementar pela Lei 6.435 de 15 de julho de 1977, os
planos de beneficio definido de entidades fechadas foram beneficiados pela firme atuago das
empresas estatais, que arcavam com a principal parcela dos desequilibrios atuariais. Esse instrumento
permitia aos funciondrios alimentarem a certeza sobre o montante € a perenidade de sua
aposentadoria complementar, dado que os riscos de insuficiéncia de recursos para o pagamento da
renda esperada no periodo total de inatividade eram assumidos pelo pratrocinador do plano. Com as
recentes mudancas na legislago (que, dentre outras alteragdes, passou a impor limites de
contribuigio entre empresas e funcionéarios de 1 para 1), o quadro de ampla supremacia desses planos
comegou a se alterar a favor das patrocinadoras privadas. Atualmente as entidades fechadas de
empresas publicas possuem uma posi¢do ainda destacada no ramking de entidades, segundo o
patriménio, destacando-se o Fundo de Pensido do Banco do Brasil - Previ/BB (RS 37,6 bilhges),
seguido pelo Petros (R$ 17,1 bilhdes), Funcef (R$ 7,8 bilhdes) e Centrus do Banco Central (RS 3,8
bilhdes). Ja dentre as patrocinadoras privadas, 0s maiores patrimonios pertencem ao Sistel (R$ 8,67
bilhdes), seguido por Fundacio CESP (R$ 35,76 bithGes), Itaubanco (R$ 3,64 bilhdes) e Valia (R$
3,63 bilhSes). No tocante ao mimerc de participantes, as entidades fechadas apresentavam em 2001
apenas 2,266 milhdes de participantes, ou cerca de 3% da PEA. Deste total, 969,9 mil eram membros
participantes dos fundos patrocinados por empresas piiblicas (sendo 637,6 mil participantes ativos €
332,3 mil assistidos, ou seja, aposentados e beneficiarios de pensdes) e, de outro lado, 1.296,8 mil
eram participantes de Fundos de empresas privadas (1.094,0 mil ativos e 202,8 mil assistidos).

As entidades de previdéncia aberta, por seu turno, também apresentavam uma forte
concentragdo em 2002. Do total da carteira de investimentos dessas entidades™, 51% dos ativos eram
administrados pelo Bradesco Vida e Previdéncia, 11% pela Brasilprev Seguros e Previdéncia SA, 7%
pelo Ttai Previdéncia ¢ Seguros, 7% pelo Unibanco AID e os restantes 24% encontravam-se
distribuidos pelos demats participantes do mercado (Bottaro, 2003).

As Leis Complementares n” 108 e n” 109, de maio de 2001, passaram a organizar o sistema de
previdéncia complementar no pais em bases mais proximas dos padrdes determinados pelas regras de
supervisdo e fiscalizacdo dos fundos de pensdo anglo-sax8es e da chamada governanga corporativa.

Aqui destaca-se: 1} a maior aderéncia a regra do “homem prudente” - pilar da legislagdo que rege o

¥ Com uma receita anual de contribui¢des da ordem de RS 7.52 bilhdes, em 2001, de acordo com a SUSEP. Anuaric
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comportamento e regula o compromisso fiduciario dos gestores de fundos de pensio nos EUA -, 2) a
chamada profissionalizagfo, pela via da contratacio externa dos gestores ¢, ainda, 3) a tendéncia de

flexibilizacio das regras para a aplicagdo das reservas.

4.4 Investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar -EFPC

O perfil das entidades de previdéncia complementar no Brasil tem-se transformado nos
nitimos anos, porém sua forma de atuar no tocante as aplicacGes de seus ativos revela-se muito
uniforme, mdicio de um compalrtamento tipico de manada (em que € preferivel errar com os demais
do que acertar sozinho). De uma forma geral estas aplicagBes tém-se dingido preferencialmente para
os titulos pablicos. Dos 349 fundos de pensdo associados 8 ABRAPP (Associacio Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar) 169 fundos, ou 48,4% do total de fundos
fechados “ndo realizam investimentos em outras categorias que ndo as de renda fixa e renda variavel.

Nestas modalidades, prevalecem as agBes dlie chips e os titulos pablicos” (Raimundo, 2002: 145).

Gréafico 4.4
EFPC - Aplicagfes em Renda Fixa
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Fonte: ABRAPP

Observando-se a composicdo das carteiras de ativos das entidades, tanto fechadas como

Estatistico.
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abertas, depreende-se que o direcionamento de ativos tem recaido de forma crescente para o
financiamento da divida piblica, dada a forte concentracio dos investimentos em renda fixa. De
acordo com a ABRAPP, a participagio relativa dos investimentos das entidades fechadas em fundos
de investimento RF (Renda Fixa) aumentou de 1,5% da carteira em 1991 para 41,1% em 2002.

Antes de analisar esses portfolios propriamente ditos, faz-se necessario tecer algumas breves
consideracdes sobre a legislacdo que define as regras para os investimentos das reservas constituidas.
Note-se que, desde a criagio da previdéncia complementar no pais havia a determinacfio, por lei, de
limites minimos para a aplicagio de determinados tipos de ativos. Somente na década de 1990 esses
limites minimos foram substituidos por limites maximos. De uma maneira geral, esta tltima forma de
regulacdo € defendida com base no principio da diversificagfo. Assim, os percentuais maximos
admitidos para exposi¢fo em determinadas classes de ativos visam reduzir riscos como: (a) exposicdo
em classes de investimentos consideradas arriscados; e (b) auséncia de diversificagio adequada.

No Brasil, desde a Resolugio do Conselho Monetario Nacional (CMN) n® 460, de 1978, as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar tiveram sua exposicio em papéis de um mesmo
emissor regulada por um percentual mimmo, inclusive para titulos publicos {embora houvesse a
obngacio de aplicagdo minima em Letras do Tesouro Nacional - LTN - e Obrigagbes Reajustavels
do Tesouro Nacional - ORTN). Isso desestimulava a diversificacio dos ativos e tornava essas
entidades, regra geral, investidores conservadores. Além do mais, nesse periodo, destacavam as
carteiras com uma forte imobilizacio em imodveis. Somente em 1994 a regulamentacio foi alterada,
quando o Banco Central , mediante a Resolucdo n” 2.109, de 20 de setembro, estabeleceu limites
maximos para as aplicagdes. De acordo com Bottaro (2003), a cada alterac8o posterior dessa regra
observou-se a tendéncia de ampliacio dos limites consagrados as aplicacbes em titulos piiblicos, que
atualmente atinge 100%.

Portanto, ha no Brasil uma longa tradigio de regulacio da alocagio dos portfolios dos fundos
de pensdo. Atualmente, esta € determinada pela Resolugio do Banco Central n® 2.829, de margo de
2001, e as alteragGes definidas pelas Resolugdes n. 2.922 e 3.002 de 2002%, que fixam tetos de
aplicagdo para cada tipo de investimento de entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar. Note-se que estes limites impostos recentemente “aprofundaram uma tendéncia de

estabelecer regras prudenciais baseadas em limites méximos de exposigdo a cada tipo de ativo,

* Ver 4 Nova Legislacdo da Previdéncia Complementar, publicado pela Secretaria da Previdéncia Complementar do
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sempre preservando o papel de financiador da divida piblica historicamente cumprido pelos fundos
de pensio” (Raimundo, 2002: 136). Nesta Resolugdo foi ainda rebaixado o limite de exposi¢do
maéaxima em ag¢Oes para 45% nos planos de beneficio definido.

Enquanto as metas atuaniais para os fundos de pensfio brasileiros s3o de até 6% reais ao ano,
geralmente utilizando-se o INPC, 1GP-M ou IGP-DI como indexadores, no Jap&o e Reino Umido, as
metas atuariais nominais em 2001 correspondiam a 5,5% e 4,0% ao ano, respectivamente, ¢ taxas de
juros basicas de 0,1% ¢ 4,0% ao ano.®

Por dltimo, cumpre ainda mencionar que, convergente com a regulagdo prudencial visando
racionalidade pela via da diversificagdio, prevalece ainda a regra que restringe as aplicagdes numa
mesma empresa. Assim, os fundos de pensdo ndo podem investir mais do que 10% do seu portfélio
em acOes de uma mesma empresa ou em titulos de um mesmo emissor.

Considerando o contexto macroecondmico € a regulagdo vigente, tanto como a avaliacio da
relacdo risco-retorno no processo de tomada de decisdo, verificou-se no tocante aos investimentos
dos fundos de pensdo brasileiros, ao longo dos anos 90, uma clara tendéncia de decréscimo relativo
da importancia do investimento imobilidrio (a despeito do surgimento, na segunda metade da década,
de uma nova categoria denominada Fundos de Investimentos Imobiliarios) e forte ascensdo dos
mvestimentos de renda fixa, notadamente titulos do governo, que apresentam historicamente um
retorno superior & taxa atuarial, além de liqudez e menor risco, dada a garantia do governo.

J4 as aplicagdes nos mercados de a¢des e derivativos tém-se destacado em algumas carteiras a
despeito da elevada volatilidade em momentos recorrentes de crises internacionais e das proprias
caracteristicas do mercado de capitais do pais, quais sejam, pouco robusto e de pequena
profundidade. Esse € o caso, por exemplo, de fundos portentosos como o Previ/BB, cujo ativo para
investimento atingiu R$ 37,8 bilhGes em out/2002. Segundo informaces atualizadas em junho de
2001, o fundo BB/Previ comprometia 58 24% de sua carteira em investimentos de renda variavel.
Dada essa grande exposicdo, o desempenho da economia e das Bolsas contribuiram para explicar os
resultados negativos apresentados recentemente, uma vez que encerrou 0 ano de 2001 com déficit
técnico de RS 2,05 bilhdes e de R$ 1,57 bilhdio em 2002. A rentabilidade total da carteira foi de

22,49% no ano passado, muito aquém da meta determinada pelo estatuto, que deveria ter atingido

Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social em 2002,
® Ver Lorenzo Filho. 2002, citado em Raimundo, 2002,
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Tabela 4.8
EFPC - Carteira Consolidada por Tipo de Aplicacdo
{R$ milhdes)
Item Dez/94 %o Dez/95 % Dez/96 Y Dez/97 % Dez/98 %
Agles 18.177 39,1 16.923 205 22.162 309 24724 28,5 1746 192
5
Imoveis 6.692 14.4 8.548 149 9.225 129 5.038 104 9684 107
Dep. a prazo 5334 11,5 8.367 4.6 6.891 9,6 6.623 7,6 8818 87
Fnd Inv. RF 3.779 124 6.826 11,9 12.064 16,8 16.729 19,3 2064 2238
8
Fnd Inv. RV Nd Nd 1.832 2.6 9.302 10,7 9214 102
Empr. Part. 887 19 1.067 1.9 1592 22 1623 19 1740 19
Fin Imobil. 2.145 4.6 3.328 5,8 3.688 3.1 3.923 45 4021 44
Debéntures 362 1,9 2.992 5,2 3.446 4,8 3.384 39 3229 3,6
Titulos Pub 1.771 3.8 2.557 4.4 4115 5.7 3.240 3,7 5918 6.5
Outros 1.201 2,6 1.445 25 1.704 24 1.878 22 2382 2,6
Oper ¢/ Patr 3642 78 5408 94 4954 69 639 74 7637 84
TOTAL 46.488 1000 37461 100,0 71.672 100,0 86861 100,06 9075 100,
7
Item Dez/99 Yo Dez/00 % Dez/01 % Dez/02 %o
Acdes 30239 263 30.669 236  28.614 18,5 26.684 15,8
Imodveis 10.110 8,8 10.460 8.0 10.554 6,8 11.330 6,7
Dep. a prazo 5313 4,6 4.145 32 4822 3.1 3.808 23
Fnd Inv. RF 36.423 316 47710 36,7 62411 404  69.089 41,1
Fod Inv. RV 14.066 12.2 14.381 11,4 16.232 10,5  20.067 11,9
Empr. Part. 1.805 L6 2279 1.8 2742 1.8 3.190 1.9
Fin. Imobil. 3.868 34 3.797 2.9 3.848 2.5 3.438 2,0
Debéntures 2.892 2.5 2.660 2,0 3.201 2.1 3733 2,2
Titulos Pibl 7.307 6,3 8.588 6,6 17513 11,3 22471 133
Outros 3.011 26 4 687 36 4496 2.9 4.612 27
Oper. c¢/Patr 70 0,1 201 0,2 144 0,1 76 0,1
TOTAL 115124 100,0 130077 100,06 134578 100,0 16849 100,0
3

Fonte: ABRAPP - Consolidado Estatistico;
nd - ndo disponivel.

As entidades fechadas como um todo tém uma presenga forte no mercado de capitais

brasileiro. Sua relevéncia transparece ao se constatar que o total de recursos investidos pelas EFPC

em renda vanavel atingiu cerca de 10,4% do valor de mercado das companhias abertas listadas na

U Folha de 8o Paulo de 13/03/2003.
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Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA), em novembro de 2001%,

Ressalte-se, por Gltimo, que as operagdes de empréstimos concedidos pelas entidades
fechadas aos seus participantes tém-se mantido estaveis ao longo da década, ressalvando-se o pico
em 1996 (12,2%), quando a press@o por crédito em toda a economia brasileira manifestou-se na
carteira dos fundos de pensio. Sendo os participantes, sob a otica dos fundos, seus credores a fongo
prazo, a grande atratividade desse tipo de operagic deve-se ao baixo nivel de risco. (Bottaro, 2003).

Em suma, as aplicagdes dos fundos de pensdo de entidades fechadas apresentaram, até o ano
passado, uma forte concentracdo em titulos de renda fixa com alta negociabilidade em mercados
secundarios, destacando-se os titulos piblicos de depdsitos a prazo, em fundos de investimento (de
renda fixa e renda variavel), além de acbes.

Observe-se que, enquanto em 1994, os investimentos imobiliarios absorveram 14% dos
recursos dos fundos de pensfo, ante 12% aplicados em fundos de investimento e 39% no mercado de
acles - que se encontrava aquecido devido ao afluxo de capitais para os paises “emergentes’-, em
2002, os fundos de investimento (renda fixa e varidvel) atingiram 53%, enquanto a participacio
relativa das aplicacOes em agOes e imoOvels cairam para 15,8% e 6,7%, respectivamente. A ampliacdo
de sua exposigdo aos titulos de renda fixa (particularmente titulos piblicos pos-fixados e/ou com
correciio cambial), deveu-se 2 tendéncia recente dos investidores institucionais diante da percepgio
de maior risco associado ao mercado de titulos de renda vanavel decorrente da vuinerabilidade
brasileira as turbuiéncias e crises externas e, também, s contingéncias do processo da eleigdo

presidencial naquele ano.

4.5 Fundos de Pensio e Privatizacdes nos Anos 90

O cumprimento do desiderato da valorizagdo patrimonial levou os fundos de pensio a

experimentarem diferentes estratégias ao longo da década de 90. A mais notével, embora pouco

2 No entanto, publicacio recente da ABRAPP (Revista: fundos de Pensdo, ano XXII, n. 282, mar/2003, p. 35-6)
destaca que a fuga de aplicacGes das entidades fechadas em renda varidvel foi intensa nos nitimos trés anos, ou seja,
desde quando se iniciou a queda nas Bolsas. Segundo essa fonte, “dados ndo oficiais mostram gue, no final de 2002, as
fundacdes tinham 25,9% de suas carteiras gplicadas em renda variavel, o menor nivel desde 1991, o que representa um
total aproximado de pouco mais de RS 40 bithdes... Este percentual inchi a Previ, o maior fundo de pensio do pais,
cuja carteira em agfes representa mais de 50% de seu patriménio, fato que distorce a média do conjunto das fundagGes.
Por isso, fontes do mercado estimam que as fundages tenham uma média de 15% de suas carteiras aplicadas em agdes,
metade do percentual alocado em renda variavel ha trés anos.”
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efetiva (do ponto de vista da capacidade de influir na gestdo das empresas compradas e liderar um
processo de conglomeragdo na economuia brasileira), foi a participag¢io dos fundos de pensio no

processo de privatizacdo.

Tabela 4.9
EFPC - Crescimento do Investimento
(RS milhées)
Anos Investimento Inicial Investimento Final Variacdo % Var. Média
Acum,

1994 46,488

1993 46 438 57.461 23,60 23,60
1996 37.461 71.672 24,73 24,17
1997 71.672 86.861 21.19 23,17
1998 86.861 90.757 4,49 18,20
1999 90.757 115.124 26,85 19.89
2000 115.124 130.077 12,99 18,71
2001 130.077 154,578 18,84 18,73
2002 154,578 168 498 9.01 16,74

Fonte: ABRAPP. Consolidado Estatistico, dez/2002

Desde o inicic dos anos 90, os fundos de pensio e outros investidores institucionais
protagonizaram exercicios de arbitragens na compra e venda de moedas e titulos, beneficiando-se de
ganhos especulativos tipicos de mercados de capitais como o nosso. Ademais, viram-se favorecidos
pela oportunidade aberta pela alienagio das empresas publicas & pregos modicos e condigdes
excepcionais.®

Nio s6 no Brasil, mas também no Chile por exemplo, os fundos de pensdo entraram no
processo de privatizagdo como um ator importante para dar credibilidade ao “Programa Nacional de
Desestatizacdo”, embora despretencioso de um ponto de vista mais estratégico. De fato, ao adquinr
um ativo em condigdes vantajosas, visando principalmente a realizacdo de um ganho patrimonial, e
desprezando a func@o de articulador de um novo padrio de organizagdo da estrutura produtiva
nacional, sob o seu comando, frustrou, desde logo, as elevadas expectativas de alteragdes de fundo
na organizacio das empresas brasileiras. Assim, com a saida do Estado brasileiro da orbita da

producio em importantes setores da atividade econdmica, pouco se avangou, em decorréncia de sua

® Em julho de 2003, a Policia Federal indiciou membros da diretoria da Previ (Fundo de Pensdo dos funcionarios do
Banco do Brasil) para apurac@o de denancias de irregularidades na privatizacdo do Sistema Telebras ocorrida em julho
de 1998 pelo valor de RS 3.4 bithdes. O inquérito aponta fortes indicios de a Previ ter emprestado recursos aos seus
socios para saldarem a compra da empresa Telemar, o que infringiria os artigos 4 (gestdo fraudulenta) e 16 (atuagdo
indevida do fundo como instituicdo financeira) da Lei 7.492/86 (Lei do Colarinho Branco). Folha de S3o Paulo, 03 ¢
(3/jul/2003.
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maior participaciio acionaria nos setores industrials e de servigos, & caminhe de uma maior
conglomeracgio, que pudesse dar respostas positivas no ambiente extremamente competitivo instalado
com a abertura comercial e financeira (Raimundo, 2002).

Ao contrario, as evidéncias sinalizam para o agravamento dos problemas de participagSes
cruzadas e falta de sinergia da estrutura produtiva nacional, que se horizontalizou e perdeu os elos e
engates necessarios para a internalizagio das etapas da cadeia produtiva, em detnimento das

estruturas verticalizadas presentes nas antigas empresas estatais.

Tabela 4.10
Privatizacoes no Brasil:
Resultados Anuais e Participacio dos Fundos de Pensio

EFPC
Resultados Fundes
Ano Totais de Pensio Part,
(USS milhdes) {USS milhdes) %
1991 2.000 321 26,1
1992 3.400 374 11,0
1993 4.200 62 1.5
1994 2.300 233 10,1
1995 1.600 244 15.3
1996 6.500 48 0.7
1897 27.700 4,047 14,6
1998 37.500 843 2.3
1999 4.500 22 0,5
2000 10.700 201 1,9
2001 2.900 - 0.0
2002 2.000 - 0.0

Fonte: BNDES ¢ Ramnundo, 2002,

Embora catalizando capitais em montante suficiente para o financiamento de investimentos de
maior risco e de maior vulto, como pode ser visto na vanagdo dos saldos dos ativos das entidades
fechadas na tabela acima, esse investidor institucional ndio comsolidou uma posicio de provedor de
funding para os investimentos de longo prazo tradicionalmente ocupado pelas agéncias oficiais, tais
como o BNDES. De financiadores de shopping centers a passivos credores da divida publica, os
fundos de pensdo permanecem distantes da imagem idealizada de “articuladores”, ou seja substitutos
do Estado, para a concretizagdo de blocos de inversdes necessarios & retomada dos investimentos na
geragio de maior valor agregado da produ¢io industrial e na amphagfo da infra-estrutura,

fundamentais para a retomada do desenvolvimento do pais.
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4.6 Investimentos das Entidade Abertas de Previdéncia Complemeniar - EAPC

De acordo com os dados da Associacdo Nacional de Previdéncia Privada - ANAPP, é
possivel concluir que também para as EAPC os mvestimentos em renda fixa foram dominantes ao
longo da década. Note-se, no entanto, uma grande variagio nas participagdes anuais em fungfo dos
aspectos macroecondmicos e, especialmente, das condigdes relativas & politica monetaria e suas
implica¢des sobre as taxas de juros no pais. Como essas entidades operam num ambiente competitivo
e na logica dos gerentes profisstonais, discutida anteriormente, em que se sobressai o critério do
maior retorno, do curto-prazismo e do comportamento de manada, nfo € de se surpreender os
movimentos mais bruscos em busca da remuneragio garantida pelo governo em decorréncia de suas
dificuldades recentes para se financiar,

Desde 1994 (ano em que as EFPC também comungaram da euforia sobre o desempenho das
bolsas de valores), as aplicagdes das entidades abertas em ac¢des e participac&o acionaria vem caindo,
chegando aos pifios 4,9% em 2002, evidéncia de sua desconfianca na performance dos instrumentos
de renda variavel no pais, além de seu pouco interesse em compartilhar a gestdo das empresas, ou
seja, na governanga corporativa.

Considerando-se a série historica disponivel desde 1994, pode-se observar uma forte
tendéncia de reduglo dos investimentos em imoveis™, uma persistente queda em a¢des e oscilagdes,

sobre um elevado patamar, das aplicacdes em titulos de renda fixa, de acordo com a tabela a seguir.

Tabela 4.11
EAPC: Aplicacdio dos Atives
{% do total do portféiio)
Discriminacdo Der/94 Der/95 Dez/%6 Der/97 Dez/28 Dez/99 Dez/Q0 Dez/0l  Dez/G2

Tit. de RF- Publico 42,0 3856 329 322 438 444 300 30,0 290
Tit. de RF- Privado - - 345 378 393 35,0 4573 38,9 37,7
PGBL* - - - - 0,1 3,9 11,0 18,4 222
Renda Variavel 312 16,7 15,5 17.4 8.0 11,3 89 6,4 4.9
Particip. Acionarias 4.3 4,1 3,1 27 2.2 L9 2.1 3,5 3.4
Iméveis 215 19,2 13,1 8.9 3.4 2,3 1.7 1,3 1,0
Outros LG 1,3 0,8 1,1 1,3 1.1 i1 1,5 1.8
TOTAL 1000 10600 1000 1000 10060 1000 1000 1000 100,0

Fonte: ANAPP ¢ Bottaro, 2003,
* Quotas de Fundos de Investimento em PGBL

“ Segundo dadoes da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, as aplicagdes em imoveis foram reduzidas para RS 36
mithBes, ¢ correspondente a 4,86% das aplicacBes, contra 17,43% em 1996, como consequéncia da maior restricdo 4 aplicagdio em
iméveis imposta pela Resolugfio no 2.286/96 do Conselho Monetdrio Nacional. Ver Bottaro, 2003.
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O setor de entidades abertas comercializou mais de R$ 9,7 bilhdes em planos de vida e
previdéncia no ano passado, representando um crescimento de cerca 32% em relagdo ao ano de
2001, sendo que a grande vedete foi o PGBL, cujas carteiras de investimento somaram 23% do total
de entidade abertas. Assim, o patriménio dos Planos Tradicionais atingiu R$ 21,5 bilhSes, o do

PGBL R$ 7.21 e 0 do VGBL, RS R$ 2,72 bilhdes em 2002.

Grafico 4.5
EAPC: Carteira de Investimentos

VGBL (9,0%) FAPI (1,0%)

PGBL (23,0%) £

Plano Tradicional {(67,0%)

Fonte; ANAPP. Estatisticas, dez 2002,

Em suma, o sistema de previdéncia complementar, no Brasil, vem se tornando um importante
mecanismo de captacdo de recursos ¢, principalmente, de valorizag@io de capitais na esfera financeira.
Para tanto, tem se servido de uma forte retengdo de titulos publicos, diante de uma situagiio em que o
governo tem de se financiar no prazo curto, pagando elevadas taxas de juros. Essa situacio, com
breve alivios, foi constante ao longo da década de 90. Os percalg¢os de uma economia periférica, com
limitada capacidade de contornar os efeitos da falta de conversibilidade da moeda ¢ o encarecimento
da divida publica diante da necessidade de atrair capitais externos, terminaram por condicionar o
proprio perfil e desempenho do nosso precario mercado de capitais, que se sustentou basicamente na
divida publica brasileira.

Note-s¢ que o aumento dos ativos geridos por esses investidores institucionais deveu-se

muito mais & valorizacdo financeira do que 4 expansfo do sistema por meio do crescimento do
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numero de participantes, que se mostrou acanhado até aqui,” dado o crescimento pifio da renda per
capita € o baixo patamar da nossa renda média, que ndo tem possibifitado um aumento significativo
da poupanca contratual (se tal ocorrer no futuro proximo devera ser o resultado da instituico dos
fundos de pensdo no setor plblico e/ou de uma queda maior na taxa de reposicdo do regime geral de
previdéncia social).

No tocante & regulagio das aplicacBes no Brasil, embora ainda restritiva se comparada ao
modelo anglo-saxfio, o futuro aponta uma tendéncia inequivoca de abrandamento da capacidade de
orientagdo desses fundos e uma flexibilidade crescente visando uma atuacéo tipica de mercado, com
um arcabougo de fiscalizagio e supervisdo cada vez mais proximo a corporate governance difundida

em todos os cantos do mundo.

* Entre 1995/01 as entidades fechadas apresentaram um aumento no total de participantes (ativos e assistidos) de
apenas 4%.
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Conclusdo

O seguro social erigiu-se como sistema capaz de angariar grandes somas de recursos para
responder as demandas dos trabalhadores por garantias de seguranca no mundo do trabalho e,
também, como pilar fundamental do Estado do bem estar social. Nesse sentido, o fundo publico
traduziu-se no “complexo” que tomou ¢ lugar da auto-regulag@o (Oliveira, 1998: 49). Com base na
investigacdo realizada nos capitulos 1 e 2 sobre a natureza e a trajetonia dos fundos sociais nos paises
capitalistas avangados, analisou-se a evolugo e a configuragio presente dos sistemas de welfare de
forma & compreender o papel que os fundos previdenciarios exercem no financiamento de politicas
publicas. A transformacdio do sistema de pensdes britdnico mostrou-se ilustrativa do caminho
percorrido desde um modelo publico e universalista até a sua nova formatagdo, cujos esquemas
confirmam uma nova divisdo dos papéis entre o setor publico e privado. No presente, os planos de
contribuicdo definida, totalmente capitalizados, crescem em importdncia no bojo da expansdo da
previdéncia complementar compulsoria e voluntaria. No tocante ao financiamento do investimento,
essas tendéncias reforcam o modelo das financas diretas e o peso das aplicagdes dos investidores
institucionais nas bolsas de valores, com seus impactos significativos sobre as rendas de
aposentadoria.

Conforme foi destacado, apds 1988 o sistema de pensdes no Reino Unido sofreu uma
profunda inflexdo com a instituicdo dos planos de aposentadoria pessoais, que ampliaram as opgOes
individuais existentes fora dos esquemas publicos e dos planos de previdéncia fechada (occupational
plans) até entdo preponderantes. Com isso, acelerou-se o declinio dos governos e dos empregadores
como principais provedores dos fundos de pensdo. Assistiu-se, assim, a mudanga de posiciio dos
fundos de aposentadoria no Reino Unido: de um dos principais itens da proteg3o social para um mero
instrumento de poupanga contratual.

Nessa medida, o seguro social como fundamento do Estado do bem estar social, demandado
pelos sindicatos para ampliar o conceito de cidadania de tal forma que atingisse as massas populares,
vai sendo deslocado pela previdéncia privada complementar e sua Idgica de pecilio individual para
privilegiados detentores de alta renda. Os objetivos para os quais os fundos sociais foram criados — a
saber, garantir uma boa renda na aposentadoria e para serem utihizados de forma anti-ciclica na

geragdio de empregos ou na extensfio do seguro-desemprego — vio sendo aos pouco relegados aos
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marcos de politicas meramente assistencialistas, mediante o pagamento de uma renda minima
garantida, no arcabougo de sistemas publicos em franco encothimento.

Para o Brasil, o estudo dos fundos patrimoniais dos trabalhadores, desenvolvido no capitulo
3, revelou que esses fundos publicos especiais foram um recurso peculiar e, em grande medida,
adequado as necessidades de financiamento de setores prioritdrios & €poca de seu sugimento.
Constituidos como seguro social, cuja raison d’étre amarrou indelevelmente o sistema de protegio
social & politica econdmica, € como “instrumento alternativo™ do nosso débil mercado de capitais
(Studart, 1992: 110), terminaram por viabilizar um funding importante para a industrializago &
medida que o Estado langou mio das poupancas compulsérias dos trabalhadores e as dispomibilizou
como fundos de longo prazo para financiar a acumulagio de capital.

Ressalte-se que no periodo do nacional-desenvolvimentismo a necessidade de se criar
mecanismos de crédito seletivo era vista como fungfo primordial dos fundos plblicos. Assim, a partir
da segunda metade dos anos 1960 os fundos patrimoniais dos trabalhadores foram celebrados como
solugdo para colocar em marcha a expansdo do setor imobiliario, através do FGTS, e para prover o
setor empresarial com crédito barato para capital de giro, na primeira fase do PiS e do PASEP, até o
apoio as inversdes previstas no II PND, na segunda metade dos anos 70. Para se adequar a este papel
os fundos financeiros de Estado foram amplamente manejados pelo segmento financeiro piblico e
compuseram, juntamente com o segmento privado conglomerado — ambos com estreitas conexdes
com o sistema financeiro internacional - os pilares basicos do nosso sistema financeiro. Cumpriram,
dessa forma, sua fungdo precipua como mecanismos de transferéncia setorial de rendas.

Ao se ter em conta que, em tese, um sistema financeiro deveria propictar as condigdes para a
ampliacdo das relagdes de débito-crédito para financiar a acumulagdo, a producdo e o consumo e,
também, de transferir recursos entre setores respondendo as condicionantes do ambiente institucional
mais propicias ao investimento produtivo e aos requisitos de liquidez e risco da demanda por crédito
dos empreendedores, vé-se que o papel dos fundos piblicos, articulados as instituigdes bancérias
privadas por meio dos repasses dos bancos oficiais, foi crucial para o financiamento da economia
brasileira nos anos 60 e 70%. A despeito dos limites colocados pela nossa pouca articulagio entre as

esferas bancaria e a produtiva®, esse arranjo baseado no crédito fortemente direcionado prescindiu de

* Que pode ser aferida, no periodo entre 1967 a 1973, pelo crescimento de todas as modalidades de crédito,
bem como pelo crescimento dos ativos financeiros sobre o PIB.
7 Ver a critica a0 nosso padrdo de financiamento, tendo em vista que o sistema financeiro publico nio
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um mercado de capitais privado robusto e liquido como requerido pelos adeptos das financas de
mercado. No entanto, o processo disruptivo sobre a canalizagiio de fundos publicos para o
investimento produtivo ndo tardou a irromper no contexto de desarranjo das contas do governo e de
colapso do horizonte de mnversdes que caracterizaram a crise dos anos 80 e o ajuste recessivo
instaurado na economia brasileira. Note-se que nos periodos de queda do investimento privado, a
propria sustentagdo do ritmo de investimento pablico torna-se problemética. Segundo Tavares (1998:
140), nessas condi¢des, 0 BNDES deveria, com seus recursos e influéncia, tentar abrir novas linhas
publicas de investimento que pudesse efetivamente atrelar o investimento privado nacional e
estrangeiro, Tudo isso para superar a crise de confianga que entravava a retomada do crescimento
sustentado. No entanto, como registra a autora, a ameaga recorrente de the serem tirados 0s recursos
do PIS-PASEP, violentamente disputados por “um mercado financeiro” avido de “dinheiro novo”,
ndo facilitava a tarefa.

Conforme vimos no capitulo 3, nio faltava ao Estado brasileiro uma clara disposigio para
promover a ampliacdo e regularizagdo do financiamento a producfo e ao consumo, tendo ainda como
objetivos inadidveis incentivar o mercado de capitais (no sentido de desenvolver um mercado privado
de fundos de longo prazo), permitir uma maior capitalizacdo das empresas e, naturalmente, elevar a
taxa de formacdo bruta de capital da economia. Contudo, no tocante a reforma financeira de
1964/65, seu efeito mais significativo foi a forte inducdio do endividamento das familias e, em
decorréncia, 0 aumento inédito do consumo de bens duraveis, num momento em que se promovia um
vertiginosa concentragio da renda com vistas ao privilegiamento do setor consumidor urbano
moderno, Ademais, contribuiu para ampliar o financiamento aos setores e atividades com maiores
necessidades de capital de giro. Assim, o papel reservado aos bancos de investimento e ac mercado
acionario ndo foi cumprido. N3o fossem os fundos pablicos a alimentar a atuacio do BNDES e do
BNH, o financiamento de longo prazo continuaria tacanho, adormecido e a espera da iniciativa
privada. O financiamento do investimento propriamente dito as empresas, isto €, o financiamento da
formaciio de capital que exige recursos de longo prazo, concretizou-se, naquele momento,
destacadamente pelos financiamentos das agéncias oficiais e internacionais, complementado pela via

das reinversdes dos lucros acumulados.

participava do processo de monopolizacdo do capital como “sujeito”, ou sgja, na qualidade de capital
financeiro autdnomo que buscava centralizar sob seu comando ¢ controle acionario os capitais que deveria
concentrar, conforme teorizou Hilferding sobre a experiéncia alem3. Tavares (1998)
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Isso posto, trata-se de ressaltar que o padrdo de financiamento de longo praze no pais jamais
prescindiu dos recursos advindos dos fundos publicos, passiveis de serem amealhados 2 medida que a
demanda por investimentos refletia ou inaugurava um novo ciclo de crescimento. No mais das vezes
esses decorriam dos grandes blocos de investimentos de iniciativa estatal, sob a lideranca das
empresas publicas.

No caso, por exemplo, do crédito habitacional, apos a criagao do FGTS, e com o reforco dos
depodsitos de poupanga voluntaria, instituiu-se um prodigo “subsistema” de financiamento, que deu
um grande impulso ao setor da construgio civil (inclusive para a industria de material de construgdo),
até o inicio dos anos 80. A despeito da grande lacuna observada nessa politica publica dos governos
militares com a auséncia de um mecanismo sélido e extensivo de fomento para a populacdo pobre do
pais®, hi que se reconhecer a forte presenga indutora do Estado nesse engenhoso desenho
institucional, que superou os entraves histéricos e os elevados custos para o financiamento desse
importante setor para o desenvolvimento nacional,

Assim, os fundos patrimoniais dos trabalhadores ja desempenharam papel relevante no
provimento de recursos para o financiamento de setores prioritarios para o desenvolvimento nacional.
Como instrumento de financiamento direcionado, nos marco de um mercado de capitais incipiente,
esses fundos formados por poupanga compulsoria foram uma resposta original para o financiamento
de longo prazo e compensaram parcialmente as lacunas atribuidas ao segmento privado no
financiamento de setores estratégicos para o desenvolvimento (habitacdo, saneamento, infra-
estrutura, indastrias especificas etc). Seu declinio a partir dos anos 80 estd diretamente relacionado
aos fatores macro-politicos que marcaram as transformagdes do tipo de desenvolvimento
experimentado pelo pais.

J4 os fundos de pensdo, tratados no capitulo 4, remetem a uma discusséo acalorada sobre o
seu papel no desenvolvimento de mercados de capitais voltados para o financiamento do investimento
produtivo, atualizando velhos dilemas sobre o funcionamento desses mercados em paises periféricos
como o Brasil. As reformas que vém modificando esses sistemas na América Latina expdem os
embates cruciais a medida que a privatizagdo vai se estendendo sobre os sistemas publicos de
aposentadorias. A alegacdo de que trariam maior viabilidade financeira aos sistemas de pensdes

(tornando-os mais eficientes pela maior vinculagdo entre contribuicdes e beneficios) e contribuinia

% Que, infelizmente, permanecen 4 margem do sistema e viu seu déficit habitacional cronico agravar-se com a rapida
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para O incremento da poupanga e investimentos, ndo ¢ de facil constatagio. Ao contrario, as
evidéncias apontam para as enormes dificuldades desses paises sinalizarem com a sustentabilidade de
sistemas que se tornaram custosos, de baixissima cobertura e enredados em volatilidades e fuga de
recursos para os mercados centrais. A medida que a I6gica de investimento dos fundos coletivos (ou
administrados) perde para a logica puramente de mercado, que passa a guiar as carteiras de planos de
previdéncia privada complementar sob os designios da liberaliza¢do financeira e da especulagdo, mais
distante fica o sonho de fomentar mercados de capitais amplos e robustos para o financiamento do
desenvolvimento das economias nacionais.

Nesse contexto, parece despontar com grande inferesse para os paises centrais a disseminacio
desses investidores institucionais nos paises em desenvolvimento. Ou seja, 4 medida que se tornem
potenciais compradores dos ativos dos fundos anglo-saxdes numa estratégia de diversificagdo global
dos portfolios e na esteira da liquidagfio de ativos decorrente da onda de aposentadorias da geracédo
do baby-boom no final da década. Da perspectiva dos interesses da City Londrina e de Wall Street
seria altamente promissora a entrada dos fundos de pensdo dos paises periféricos como global
players, compensando-os em ousadia, “gppeal” ao risco e, ainda, em recursos disponiveis, dadas as
obrigagdes de longo prazo dos planos ainda ndo maduros dos sistemas recém reformados.

S6 muito recentemente, apds cerca de trés anos de crise das bolsas de valores, comeca a
tomar animo o debate sobre as experiéncias de paises como Canada, Irlanda, Nova Zelandia e Suécia
(além da tradicional pratica dos fundos no Japdo, conforme apontado por Palacios, 2002), cujas
contas individuais de contribuicdo definida estdo atadas ao sistema publico e propiciam um
tratamento de suas aplicagbes nos moldes de “fundos coletivos de investimento”™ (collective
investment funds). Nesses marcos € possivel levantar as seguintes questdes, imprescindiveis para uma
nova forma de atuacio dos fundos de pensdo: serd que seu proposito deveria ser somente maximizar
retornos para os seus beneficiarios (individuats ou coletivos), ou deveria também servir ao “publico™?
Devenam, por exemplo, tensionar favoravelmente as possibilidades de investimentos domeésticos que
pOSsam gerar empregos Internos, ou, ao contrario, espraiar os investimentos de risco a nivel giobal?
Deveriam considerar critérios sociais e ambientais de mmvestimentos? Caso levem em conta objetivos
coletivos e plblicos, quais fins deveriam seguir e quem deveria decidir, sob que controles sociais?

Como esses fundos podem se proteger da possibilidade de captura de grupos especificos que venham

urbanizagio decorrente da industrializacio brasileira.
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a se utilizar ostensivamente do “mandato” publico para alcangar seus proprios objetivos politicos ou
interesses econdmicos? (Weaver, 2003). De fato, a possibilidade de atuacfio que rompa a logica
estrita de mercado e avance sobre formas mais reguladas, com vistas aos investimentos que
beneficiem a coletividade nfo parece improcedente diante dos resultados meritorios observados
nesses paises.

As praticas de controles rigidos sobre a atuagio dos conselhos gestores, prevendo a
responsabilizacdo penal sobre as suas decisdes, parecem ndo inviabilizar o matiz publico que deve
reger a aplicacio desses recursos, ou s¢ja, que deve responder & questdo: como se vai assegurar a
qualidade de vida aos aposentados do futuro e a capacidade de provimento de suas pensGes se nio se
investir na elevagio da riqueza do pais no presente?

Nesse sentido, conclui-se que € necessario habilitar os fundos previdenciarios (ou seja, tanto
os fundos patrimomais dos trabathadores como os fundos de pensdo) para o financiamento do
investimento no Brasil, tornando-os componentes indispensaveis para o financiamento de longo prazo
e peca estruturante do nosso sistema financeiro. Para isso € preciso considera-los como fundos de
investimento, voltados para areas estratégicas do desenvolvimento nacional. Esse objetivo sera
atingido a medida que sejam restabelecidos alguns principios e critérios para a sua utilizagdo,
parcialmente esquecidos ao longo das duas tltimas décadas. Aqui se destaca: 1) o reconhecimento de
que sdo, de fato, fundos publicos, disponiveis para o planejamento governamental, e 2) a primazia de
sua utilizagdo como funding direcionado aos investimentos na producgdo, embora preservando-se o
seu patrimOnio para fazer frente as obrigagGes previdenciarias. Isso pode corresponder, por exemplo,
a aplicagdo em projetos definidos a partir de uma abrangente engenharia financeira entre o setor
publico e o setor privado, mas que fomente prioritaniamente a infra-estrutura social. Assim, ndo se
descarta os projetos lucrativos que, no caso do FGTS e suas contas individuais, possam ser
repassados anualmente para os respectivos beneficiarios. Porém, como fundos coletivos, sempre
terdo de atentar para os subsidios cruzados e o atendimento dos segmentos de baixa renda.

Em suma, considera-se crucial que, para que os recursos acumulados pelos fundos
previdenciarios sejam direcionados para ativos de longo prazo e reconstru¢3o da infra-estrutura do
pais, se faga necessario estabelecer formas de regulagdo que se contraponham a logica curto-prazista
das financas globalizadas. O caso brasileiro impde, portanto, a preservagdo dos fundos
previdenciarios como instrumento publico de financiamento de politicas de desenvolvimento € como

complemento indispensavel & existéncia de um mercado de capitais em moeda nacional.
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Note-se que os fluxos anuais dos fundos patrimoniais dos trabalhadores j& representaram
19,7% da poupanga interna bruta, no ano de 1979. Atualmente, se levarmos em conta o funding
FGTS mais o FAT (neste ultimo caso, a parcela do BNDES e ainda o retorno dos recursos
excedentes a reserva minima de liquidez, sob a forma de depdsitos especiais nos bancos oficiais e
outras receitas destinadas ao financiamento de diversas politicas de fomento a geracio de emprego,
trabalho e renda), de cerca de R$ 14,5 bilhdes (R$ 10,0 bilhdes do FAT e RS 4,5 bilhdes do FGTS)
- ou aproximadamente 1,2% do PIB -, estima-se que tenham atingido 6,3% da poupangca bruta. Caso
se adicionasse a esses fluxos de recursos aqueles provenientes da previdéncia complementar fechada
(RS 14,0 bilhGes) e, ainda, da aberta, o funding para investimentos dos fundos previdenciarios elevar-
se-ia significativamente, alcangando o percentual da poupanga interna bruta venficado em 1979.

Em suma, em um pais como o Brasil, marcado por um sistema monetario-financeiro periférico
e um mercado de capitais débil e volatil, os fundos previdenciarios ndo s6 podem, como devem,
contribuir decisivamente para o fortalecimento de instituigdes financeiras adequadas ao requerimento
do nosso desenvolvimento econdmico e social, notadamente na suplementagdo do funding para
investimentos na mfra-estrutura social, desde que se coloquem prncipios coletivos e de politicas

publicas coerentes com horizontes mais largos para a sua orientagfo.
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