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INTRODUCAO

esde os anos 1990, a aquisigao de imdvel tornou-se mais facil para
D as familias norte-americanas. A taxa de aquisigdo de imdveis pas-
sou de 63%, em 1965, para 69%, em 2004. O crescimento de proprieta-
rios foiresultado do crédito de subprime, chegando, em 2007, a 14% dos
hipotecarios totais. Para Adrian Blundell-Wignall (2007), da Organiza-
gdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), o em-
préstimo subprime é uma novidade em inovacado. O grande beneficio é
que pessoas que anteriormente ndo podiam nem pensar em obter a
casa propria compartilharam do beneficio da inovagdo financeira.
Griin (2010) afirma que as hipotecas subprime foram a solugao encon-
trada para financiar a casa propria de parcelas da populagdo que ante-
riormente estavam distantes desse tipo de aquisi¢dao. O autor acrescen-
ta que, desde o programa do primeiro governo de Thatcher, a aquisigéo
da casa propria aparecia como um dos pilares da estratégia neoliberal
anglo-americana para tornar aqueles paises “nacdes de proprietarios”
e, assim, induzir os cidadaos/ eleitores de meios mais modestos a mu-
darem, definitivamente, a sua identidade de trabalhadores para a de
proprietarios.

Portanto, foi no contexto de crise imobilidria nos Estados Unidos que a
crise de 2008 eclodiu, tendo como dpice a faléncia do tradicional banco
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de investimento dos Estados Unidos, o Lehman Brothers, fundado em
1850. Em efeito doming, grandes institui¢des financeiras ao redor do
mundo faliram, no processo que ficou conhecido como “crise dos sub-
primes”.

Entretanto, a crise dos suprimes ndo aconteceu de forma isolada. Para-
lelo ao choque imobiliario gerado pelos subprimes, os EUA passavam
por dificuldades no plano externo, tais como a guerra do Iraque, além
de questdes internas, tais como o desemprego e os problemas na edu-
cagdo enasaude, para citar os mais evidentes na politica local. No mes-
mo contexto, houve faléncias de grandes empresas automobilisticas
(Sauviat, 2008), além de faléncias em outros setores, tais como o setor
aéreo e, finalmente, o setor imobiliario.

No momento da crise imobilidria, as empresas pediram concordatas e
os fundos entraram em faléncia nos Estados Unidos. Por outro lado,
pregando o livre mercado, os governos ndo interferiram na crise imo-
bilidria, ao contrério, estimularam-na, com pacotes fiscais que favore-
ciam a especulacdo. A imprensa francesa passou a qualifica-la como a
maior crise ap6s a crise de 1929 (Lebaron, 2011). O mesmo argumento
foi defendido por Pochmann (2010).

Nesse sentido, a ainda atual crise econOmica e financeira, iniciada em
2008, representa um fendmeno que revela dados sociolégicos de bas-
tante singularidade, impossiveis de serem notados em situagdes de
“normalidade” dos mercados. Abusca de regulacao, a substituicao do
discurso delivre mercado pelo discurso de retorno do Estado e a busca
de culpados e de justificativas compdem esse contexto.

Portanto, a crise de subprimes iniciou novos tempos na histéria econod-
mica mundial. O sistema financeiro, que ja estava hipertrofiado, nao
pode evitar uma recessdo na economia mundial. A crise de subprimes
colocou em causa alguns dos fundamentos cognitivos sobre os quais
repousavam a dinamica histérica a longo prazo, como exemplo, a au-
torregulacido dos mercados. A medida que a crise avangou, refutou-se
a ideia de que era apenas uma banal flutuacéo ciclica. O choque con-
juntural revelou uma série de crises estruturais, trazendo a tona John
Maynard Keynes e Karl Marx, assim como questionamentos a doutri-
na neoliberal e ao Consenso de Washington. Para Lebaron (2010), o
questionamento da doutrina liberal revelou a fragilidade do paradig-
ma das ciéncias econOmicas dominantes. Da mesma forma, Jorion
(2009) afirma que a crise financeira marca a crise da ciéncia econémica
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mainstream, sobretudo junto aos bancos centrais, que esqueceram as
licdes da crise de 1929.

Seguindo as ideias defendidas por Keynes, o novo consenso cognitivo
pressupde que o Estado volte a ter um papel de agente catalisador de
politicas econémicas, integrador, modernizador e legitimador do capi-
talismo, passando a intervir diretamente no exercicio da atividade pro-
dutiva, a fim de atribuir-lhe alguma racionalidade. Em seu livro, A
Grande Transformagdo, Karl Polanyi (1980) mostra que, diante da crise
de 1929/1930, areacdao mais comum era a de sair do liberalismo ao diri-
gismo (stalinismo, socialismo ou fascismo, social democracia). No
auge da crise de 2008, a ideia de mercado eficiente foi colocada em xe-
que.

Com inspiragao tedrica em pesquisas que enfatizam a dimenséo cogni-
tiva da crise, como Lebaron (2010, 2011) e Griin (2010), este artigo pro-
cura apreender essa dimensdo, especialmente no caso brasileiro, por
meio dos discursos produzidos (e reproduzidos) pelo setor de fundos
de pensdo e pelo governo, assim como as estratégias implantadas.
Nossa hipotese provisoria é de que a crise econdmica de 2008 produ-
ziu, em algum nivel, uma reorientagdo cognitiva dos agentes inseridos
no espaco das finangas, o que se expressaria em mudangas discursivas
(por exemplo, o Estado como regulador dos mercados; aumento do in-
vestimento produtivo em detrimento de investimento especulativo),
nos seus feixes de aliangas (por exemplo, o setor fundos de pensdo com
o setor de private equity; aumento da cumplicidade ja existente entre o
setor de fundos de pensdo e o governo Lula).

A opcgao pela abordagem cognitiva da crise justifica-se por entender-
mos que este tem sido um elemento frequentemente ignorado nas ana-
lises existentes sobre a crise, porém, essencial para a compreensao de
um processo que ndo é reduzido a mecanismos automaticos. Afinal, o
campo financeiro, antes de qualquer coisa e, prioritariamente, produz
representacdes sociais e sentido (Griin, 2010). Nessa diregdo, como
afirma o autor citado, o campo financeiro produz uma espécie de feiti-
caria, o que, em nossa interpretagdo, significa a capacidade do campo
financeiro em produzir crengas, as quais sdo incorporadas nao somen-
te pelas institui¢des, mas também (e sobretudo) pelos individuos em
suas rotinas. E a eficacia simboélica dessa crenga se daria, em parte, pela
legitimidade de qual goza a ciéncia econdmica ortodoxa. Assim, quan-
do pontuamos a possibilidade da crise trazer reorientagcdo cognitiva,
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estamos sugerimos, em certa medida, a efetivagdo de estratégias hete-
rodoxas, em substituicao a ortodoxia até entdao consensual.

Nessa mesma perspectiva, Lebaron (2011) afirma que a gestdo da crise
é fundada sobre as ciéncias econdmicas, ou seja, o que existe de fato é
uma crise do paradigma das ciéncias econdmicas (Lebaron, 2011). Por-
tanto, Lebaron (2010; 2011) defende tratar-se de uma crise simbdlica,
uma crise de crenga na financeirizagdo das empresas e dos fundos de
reserva, o que levou a recessdo mundial. Nesse sentido, trata-se de
uma crise da doutrina econémica e de seus habitos de pensamentos, in-
crustados nos espiritos dos analistas das classes dominantes. Sobre o
caso brasileiro, Griin (2010) afirma que essa crise indica que seus des-
dobramentos no campo financeiro sdo subordinados a disputa cultural
e ideoldgica que atingiu com intensidade inédita o campo das finan-
cas, desde a ascensdo de Lula, particularmente depois dos escandalos
de 2005. Como o campo financeiro produz e incorpora sentido produ-
zido em outro espaco social, vem dai sua forca ou sua fraqueza que, em
altima instancia, ird decidir a sua autonomia, a riqueza e status de seus
participantes e as formas que irdo produzir o futuro do pafs.

Acreditamos que os discursos produzidos (e as estratégias) fazem par-
teintegrante da realidade econdmica e social, pois os discursos sao tes-
temunhas de lutas simbdlicas que se travaram e esses contribuiram
para agitar a luta de forma permanente, em movimentos mltiplos. E
por intermédio dos discursos que as crengas nascem, reforcam e desa-
parecem sem parar. Nesse sentido, se considerarmos as atitudes dos
diferentes agentes em face da crise, por meio de seus discursos e suas
agOes, muitas constatagdes se colocam. Assim, estudar estratégias dis-
cursivas é importante, pois, como mostra Bourdieu (1996), nao existem
palavras neutras e toda linguagem exerce sua eficacia simbdlica. O
proximo item introduz o caso brasileiro, enfatizando as estratégias e os
discursos do governo, bem como dos gestores de fundos de pensao.

0 CASO DO BRASIL

A crise internacional de 2008 (ainda em curso) é um excelente exercicio
intelectual acerca das estratégias de sobrevivéncia das finangas, espe-
cialmente do governo e dos fundos de pensdo diante da crise, e, ainda,
para analisar a eficacia da governanga corporativa e das inimeras es-
tratégias de regulamentagdo pregadas pelo mercado brasileiro e pelo
governo, as quais visam colocar limites nas finangas.
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Trata-se de um momento singular que permite averiguar, na pratica, a
eficicia das ferramentas administrativas que buscam promover a
transparéncia, tais como a governanga corporativa, além de mostrar o
desempenho dos fundos de pensao diante da crise e o discurso de ges-
tores sindicalistas de fundos de penséao.

Grosso modo, o discurso produzido criticou o excesso de criatividade
das finangas e clamou por mais governanga corporativa, transparén-
cia, fiscalizagdo e presenca do Estado.

Todo o imbréglio acontecido decorreu das desastradas operagoes de
derivativos alavancadas pelos créditos subprime, que prosperaram na
esteira da lenidade, quando ndo do descaso dos érgaos de administra-
¢do, das auditorias e das agéncias de riscos clientes e fornecedoras das
grandes corporagdes financeiras’.

No auge da crise, em 2008, o Instituto Brasileiro de Governanca Corpo-
rativa (IBGC) realizou 0 92 congresso anual, cujo tema foi “as formas de
controle das empresas em tempos de crise”. O encontro reuniu empre-
sarios, acionistas, membros do governo, jornalistas econdmicos. Na
ocasido, um participante do evento falou sobre a importancia da go-
vernanga corporativa: “As empresas que nao praticaram a governanga
em época de normalidade agora sofrem mais com a crise do que as ou-
tras. A capacidade de resposta estd relacionada ao comportamento da
companhia no passado” (Andrea Calabi, economista, 92 Congresso
Anual do IBGC, 2008).

Aqui, cabe uma observagdo: lembramos que Andrea Calabi foi um dos
“economistas do plano real”, nos anos Fernando Henrique Cardoso. O
estudo da sua trajetoria indica que Calabi foi presidente do BNDES e
do Banco do Brasil durante o governo Cardoso e é, atualmente, em
2013, secretério de economia e planejamento do Governo do Estado de
Sado Paulo, Geraldo Alckmin. Essas informacgdes reforcam o contexto
polissémico e consensual em defesa da transparéncia e do controle; ou
seja, a governanga corporativa passou a ser defendida ndo somente por
membros ligados ao governo Lula, mas também por membros ditos
“da oposigdo”. O que queremos sugerir é que, naquele cenario, os te-
mas de governanga corporativa, transparéncia e fiscalizagdo voltaram
a pauta e deram tom as estratégias no auge da crise e no p6s-2008. Tan-
to membros do governo, quanto membros da oposigdo clamaram por
maior controle e fiscaliza¢do por parte do Estado.
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Sobre a busca de culpados, o economista concluiu: “Os conselhos cul-
pam acionistas, que culpam a gestdo, que culpa os conselhos (...) sendo
que uma das fungdes do Conselho de Administracdo da empresa é, jus-
tamente, harmonizar o interesse em um ambiente onde os colegiados
disputam espagos divergentes” (Andrea Calabi, economista, 92 Con-
gresso anual do IBGC, 2008).

Do lado do trabalho, as centrais sindicais unificaram discursos em tor-
no da crise e criticaram o dito modelo neoliberal, além de apresenta-
rem proposta conjunta de agdo, como o Documento Unitdrio das Centrais
Sindicais ao Presidente Lula, a Sociedade e aos Trabalhadores, de novembro
de 20082. As centrais sindicais aproveitam o contexto de crise para re-
forgar criticas ao modelo de autorregulagao dos mercados e para afir-
marem que o Estado é a instituigdo decisiva para enfrentar a crise.

Trata-se, mesmo, do esfacelamento e do esgotamento de todo o aparato
tedrico-pratico do que convencionamos chamar de “neoliberalismo”.
Aimposicao dos dogmas do livre-mercado e da autorregulacao gerou,
na verdade, o ambiente propicio ao “ganho facil” e a especulagao das
mega corporagdes multinacionais. A crise do modelo que ora desmoro-
na impoe a necessidade de maior controle estatal e democratico da ati-
vidade econémica. (Documento Unitdrio das Centrais Sindicais ao Presi-
dente Lula, a Sociedade e aos Trabalhadores, de novembro de 2008)

No documento, as centrais sindicais afirmam “ser necessarias outras
propostas, de cunho diferente daquelas que levaram a crise”, numa cla-
ra reivindicagdo de distanciamento do modelo liberal e do credo de au-
torregulagdo dos mercados. Anosso ver, mesmo que o modelo dito libe-
ral e a autorregulagdo do mercado ndo tenham sido plenamente implan-
tados no Brasil do pré-crise, estes eram o paradigma cognitivo domi-
nante em dmbito internacional, o que indicaria sua eficacia simbdlica.

Como desdobramento dos discursos e estratégias produzidas no auge
da crise, as centrais sindicais (CUT e Forca Sindical), sindicatos do
ABC e a FIESP (Federacao das Industrias do Estado de Sao Paulo) assi-
naram, em 2011, ja no governo Dilma, o documento Brasil do didlogo, da
produgdo e do emprego, pelo qual reivindicaram conjuntamente a gera-
¢do de emprego e presenca decisiva do Estado:

Que o Estado exerca um papel fundamental de estimulo aos agentes
produtivos (empresas e trabalhadores), propiciando um ambiente ma-
croeconémico que nao seja limitante da competitividade, e uma politi-
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caindustrial deinovacado e de comércio exterior, que promova os inves-
timentos, a insercao internacional e o emprego de forma a tornar reali-
dade as expectativas otimistas que pairam sobre o Brasil. (Documento
Brasil do didlogo, da produgdo e do emprego, 2011)*

Acreditamos que a producdo desse documento em 2011 — que clama
pela méo visivel do Estado — é um dos indicadores da mudancga cogniti-
va operada pela crise em 2008. Como sabemos, mudangas cognitivas sdo
dificeis de serem mensuradas ou visualizadas em curto prazo; sdo seus
desdobramentos, a médio e longo prazos, que nos possibilitam indicar
que alteragdes estdo sendo feitas (ou foram feitas) no plano das ideias.

Da mesma forma que as centrais sindicais, o setor de fundos de pensao
buscou estratégias coletivas, a saber, aliangas com o setor de private
equity. Por meio dessa alianga, migrou para o setor de renda variavel,
visando fugir dos juros baixos e investir de forma ctimplice nos proje-
tos do governo. Por sua vez, o Estado colocou em evidéncia as institui-
¢Oes publicas (bancos, por exemplo) em parceria com institui¢des pri-
vadas, visando a manutengdo dos postos de trabalho, a circulagdo do
dinheiro e ao consumo das familias, questdes que serdo detalhadas
mais adiante.

Para Griin (2010), no momento da crise, “arrojo” e “novidade” viraram
sindnimos de “desregramento” e “aventura”, logo, a “vanguarda fi-
nanceira” e suas inovacdes financeiras foram as primeiras a serem cri-
ticadas. Para o autor, no novo contexto, os inovadores financeiros per-
deram o rétulo de “inovadores” e passaram a ser caracterizados como
“aventureiros” ou, no minimo, como “arriscados”.

A crise no Brasil mostrou a vitéria dos discursos em torno do investi-
mento com produtividade e renda, bem como as aliangas entre o setor
de fundos de pensao e o setor de private equity. Da mesma forma, a crise
trouxe a vitéria da producdo em detrimento da especulacdo, da regula-
gdodo Estado, em detrimento da autorregulacdo dos mercados. Sdo es-
sas mudangas cognitivas que queremos apontar no decorrer deste tex-
to. O proximo item é dedicado a analise das estratégias e dos discursos
produzidos pelo governo.

ESTRATEGIAS DO GOVERNO DE RESISTENCIA A CRISE DE 2008 E
INDICADORES SOCIAIS

No contexto de crise, as elites financeiras e politicas movimentaram-se
(e ainda movimentam-se) na busca de solugbes visando domesticar
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sua propria criacdo: as finangas. Naquele contexto, falou-se bastante
em regular, fiscalizar, vigiar, domesticar e mesmo moralizar o capita-
lismo. Portanto, logo nos primeiros meses da crise, as ilusdes da “mao
invisivel” perderam lugar para a “méo reguladora” do Estado, que foi
chamado para colocar ordem nos conflitos de interesses trazidos pela
crise (Griin, 2010).

Exemplo ilustrativo da “virada cognitiva”, os Estados foram convida-
dos a intervir. Nos Estados Unidos, por exemplo, o governo investiu
7,4 trilhoes até final de 2009 para salvar a economia do pais (Valor Eco-
nomico, 2009). No Brasil, o investimento dos cinco maiores fundos de
pensao do pais (Previ, Petros, Funcef, Valia e Cesp), no Programa de
Aceleragdo do Crescimento (PAC), foi uma alternativa viavel para a
geracdo de emprego (Jardim, 2010) e significou a migragao do investi-
mento de renda fixa (titulos da divida publica), para renda variavel.

Na direcdo do retorno do Estado, Chesnais (2008) defendeu que os go-
vernos precisariam abandonar o discurso de exceléncia do mercado;
que o nucleo duro dos economistas neoliberais precisaria rever seus
paradigmas; que a crise de 2008 provou que a autorregulagido do mer-
cado é uma falacia. Da mesma maneira, apontou o fim da autorregula-
¢ao dos mercados e a necessidade da fiscalizagdo destes.

Michel Aglietta (2008) lembrou-nos da importancia da regulagdo e da
necessidade da reconstitui¢do da finanga sobre outras bases, pois a cri-
se indicou que os riscos endégenos se ddo na relagdo de contrapartida
entre os bancos e aqueles que asseguram a liquidez. Respondendo a
crenca produzida sobre a regulacdo do Estado, sugerimos que o gover-
no brasileiro atuou de forma institucional (leis, decretos) e cognitiva
(no ambito das crengas e das ideias) visando regular e fiscalizar o mer-
cado. Neste item, buscaremos explicar as razdes pelas quais o Brasil
enfrentou a crise de forma peculiar e o fato de o governo ter tomado
medidas para minorar os impactos, principalmente dos setores indus-
triais mais atingidos e mais organizados.

A frase do presidente Lula, indica uma postura critica em relagdo ao
discurso de autorregulacao do mercado e sinaliza o tom, no auge da
crise, do seu governo: “O mercado, que poderia resolver tudo, e que di-
tou regras nos tltimos 30 anos a sociedade, no primeiro fracasso recor-
re ao paizdo, que é o Estado”. (O Estado de S. Paulo, 22/10/2008)*
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Na linha da intervengdo junto aos mercados, o governo brasileiro
atuou com fortes mecanismos de regulacdo, de forma a fomentar a eco-
nomia e o desenvolvimento econémico. Concretamente, implantou a
reducgdo de diversos tipos de impostos sobre produtos industrializa-
dos e fomentou o microcrédito via bancos publicos. Portanto, o gover-
no utilizou os bancos publicos para recuperar o crédito no pais, ofere-
cendo linhas de crédito e dando incentivos financeiros ao BNDES, Ban-
co do Brasil e Caixa Econdmica Federal, para que estes fornecessem
crédito para as empresas de diversos setores da economia a baixas ta-
xas de juros (D’ Agostine, 2012). Foi no contexto da crise que o banco A
Nossa Caixa—banco do Estado de Sdo Paulo —foi comprado pelo Banco
do Brasil, no fim de 2008. Durante seminéarios sobre o papel dos bancos
publicos, em 2009, o ministro Mantega afirmou:

O BB mantém a lideranga no mercado de crédito. Com a aquisi¢do da
Nossa Caixa, o Banco do Brasil reforga que esta no bloco delideranca do
setor (...) Com essa compra, o Banco do Brasil tera mais condigdes de fa-
zer o trabalho de ser responsavel por uma parte importante do crédito
no Brasil (...) E importante que o BB e a Caixa Econdmica Federal sejam
bancos fortes e tenham poder de competicdo para beneficiar os corren-
tistas (...) N6s vimos que é importante em um momento de crise ter ban-
cos publicos fortes, porque eles nao sofrem restrigao de crédito. Ao con-
trario, podem acrescentar mais crédito e ajudar a manter o mercado
mais sélido. (Guido Mantega, Seminario Bancos Publicos e Desenvol-
vimento, junho de 2009)°

Nossa hipotese é que o governo priorizou o investimento no mercado
interno, com a geracdo de empregos e renda, especialmente para os
mais miserdveis, considerando que a selecdo dos trabalhadores das
obras do PAC foi feita (e ainda é) via banco de dados do Programa Bol-
sa Familia (Jardim, no prelo).

A estratégia de investir no mercado interno esteve sustentada no dis-
curso de que “O Brasil pode compensar a retragao do mercado mundi-
al pelo fortalecimento do mercado doméstico” (Mantega, Inovagdo Uni-
camp, 29/8/2008)°. Nesse contexto, sugerimos que essa op¢ao econd-
mica, politica e cognitiva ndo deve ser naturalizada, vista como débvia.
Trata-se da compreensdo que os membros do governo Lula, engajados
no controle da crise, possuiam de desenvolvimento e do papel do Esta-
do diante da crise. Assim, a produgdo de sentido (e as decisdes prati-
cas) sobre o que se entende sobre regulagdo/autorregulagdo dos mer-
cados, investimento produtivo/investimento financeiro, mercado in-
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terno/mercado externo orientou as estratégias adotadas pelo governo
Lula. Mais do que opgdes politicas, essas estratégias sdo resultantes da
visdo de mundo dos membros da esquerda que dirigiam o Brasil na-
quele momento. Em sintonia com nossos argumentos, ao abordar a im-
plantacdo de politicas heterodoxas no pés-mensaldo, Griin (2013), afir-
ma que o baixo clero (governo do Partido dos Trabalhadores — PT) foi
bem além da licao de casa e da ortodoxia econdémica.

Dentre as estratégias visando a desenvolver o mercado interno, pode-
mos citar as medidas que incluem a reducdo da taxa de juros basica
pelo Banco Central, tais como: medidas para estimular o crédito; pos-
tergacdo do recolhimento de impostos para aumentar a capitalizagdo
das empresas e evitar problemas de liquidez das unidades produtivas;
reducdo de impostos para estimular o consumo; fortalecimento do
PAC como indutor aos investimentos publicos no setor produtivo
(com os recursos dos fundos de pensdo); ampliacdo das fungdes do
BNDES, que antes emprestava dinheiro somente para as grandes em-
presas, e passou a emprestar para as pequenas e médias empresas; am-
pliacdo do Conselho Monetario Nacional (CMN); e alteragdo da regu-
lamentacdo do sistema financeiro de carater preventivo. Da mesma
forma, os programas sociais, tais como o Programa Bolsa Familia, fo-
ram mantidos e houve ampliacdo do nimero de beneficiarios do pro-
grama (no final de 2009, tinhamos 11 milhdes de familias).

Concretamente, o governo fez a redugdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), por intermédio do Decreto 6.809/09, que foi
prorrogado até 30/6/2009, pelo qual foram favorecidos os setores liga-
dos aos materiais de construgao, as montadoras e a linha branca dos
eletrodomésticos, estimulando o consumo e a geracdo de novos postos
de trabalho nesses setores. Naquele contexto, as centrais sindicais
pressionaram por medidas de favorecimento fiscal nos setores de
construgao civil e industria automobilistica, com o objetivo de gerar
mais emprego. A redugdo do IPI foi fundamental para a redugdo dos
efeitos da crise nas grandes empresas, além de permitir que o setor in-
dustrial mantivesse relagdes de aliancas com o governo durante a cri-
se. O apoio da FIESP, apesar de suas criticas pontuais ao governo, é um
bom exemplo do feixe de aliangas do periodo.

Na mesma linha intervencionista, o governo promoveu a redugdo da
Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
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paraelevar a venda de motocicletas e, ainda, aumentou o IPI dos cigar-
ros, visando compensar a perda na arrecadacdo’.

Se lembrarmos da publicacdo da “Carta ao Povo Brasileiro” (Lula,
2002)%, na qual o entao candidato a Presidéncia da Republica, Luis Ina-
cio Lula da Silva, assumiu o compromisso publico de que, se eleito, res-
peitaria os contratos vigentes em relagdo a divida publica doméstica e
externa e apoiaria um programa de auxilio emergencial a ser prestado
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), negociado pelo governo
que se findava, de Fernando Henrique Cardoso, podemos afirmar que
o ano de 2008 representou uma “virada cognitiva” do governo Lula, ja
que esse passou a intensificar algumas das medidas implantadas no
inicio do seu segundo mandato, em 2006. Essas medidas (algumas de-
las citadas acima) distanciariam o governo Lula ainda mais do modelo
econdmico dito neoliberal e o aproximaria de um Estado regulador,
fato que se consolidaria com a crise de 2008.

Portanto, no contexto de crise, foi muito importante que o governo nao
interrompesse ou diminuisse algumas politicas que ja vinham sendo
implantadas. Em primeiro lugar, os constantes aumentos do saldrio
minimo, em especial a partir de 2006, foram mantidos durante a crise.
Essa estratégia foi uma das principais responsaveis pela distribuigao
derendanos tltimos anos. O aumento também se refletiu em maior po-
der de compra dos consumidores, o que fortaleceu o mercado interno e
as industrias nacionais, mesmo no auge da crise.

Deste modo mesmo que a defesa de um Estado intervencionista tenha
seiniciado somente a partir de 2006, quando houve mudangas na com-
posicdo do governo, especialmente a substituicio de Antonio Palocci
por Guido Mantega e de José Dirceu por Dilma Rousseff, essas mudan-
cas foram reforgcadas durante a crise de 2008. Tendo como importante
personagem o ministro da Fazenda, Guido Mantega, o governo passou
ajustificar suas estratégias de combate a crise a partir do investimento
no mercado interno, concretizado no aumento do crédito na economia,
visando ao aumento do consumo das familias, e na disponibilidade de
crédito dos bancos, especialmente os bancos publicos, conforme
D’Agostini (2012).

No contexto, Lula defendeu claramente a atuagao do Estado como arti-
culador e indutor de politicas: “Costuma-se dizer que o Estado sé atra-
palha e, quando aconteceu a crise, aqueles que pareciam deuses da
economia procuram o Estado, que nado sabia nada, para salva-los (O
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Globo, 26/3/2009)°. Pochmann (2010) aponta que a forma como o go-
verno Lula relacionou-se com a crise financeira evitou os problemas
possibilitados pela crise de 1998. Ou seja, os indicadores sociais do pe-
riodo mostram o aumento do ntimero de postos de trabalho (995 mil
vagas em 2009), o aumento do salario minimo em 5,9% e o aumento do
nimero de beneficidrios da Bolsa Familia ao longo de 2009. Mostra,
ainda, que a taxa de inflagao regrediu de 5,9%, em 2008, para 4,3%, em
2009. No seu conjunto, os dados apontam, apesar da crise, uma redu-
¢do da desigualdade social e da diminui¢do da pobreza (Pochmann,
2010).

Sobre a taxa de desemprego, ao observarmos a pesquisa divulgada
pela Pesquisa Mensal de Emprego do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), notamos que os dados ndo registraram impactos
negativos mais significativos da crise sobre a desocupagao. O grafico, a
seguir, mostra que, mesmo quando a taxa de ocupagao aumenta, a taxa
de desocupagao permanece em queda, o que significa que o desempre-
go diminuiu, mesmo com o aumento da procura por trabalho.

Marcelo Neri (2009) acrescenta que a crise internacional evidenciou
uma estagnacdo da economia brasileira no més de janeiro de 2009, mas,
apo6s esse momento, houve uma tendéncia de recuperagdo dos indica-
dores. O autor sinaliza que, mesmo nas classes AB, em familias com
rendas superiores a R$ 4.800 por més, as quais perderam mais com a
crise (-2,7%, somente em janeiro de 2009), houve a ampliagao desse
grupo (15,63% da populacdo estavam na classe AB no final de 2007,
contra 15,33% em dezembro de 2008).

Grafico 1
Taxa de Desocupacao e Taxa de Atividade para Pessoas acima de 10 Anos
(2002-2011)
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Pochmann (2010) informa que o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil
foireduzido em 9,9% em 2008. Contudo, pelas informagoes do IBGE, o
segundo semestre de 2009 indicou uma consideravel recuperagao eco-
noémica, ndo somente pela ocupagdo da capacidade instalada, mas
também pelos investimentos.

Em tempo, enquanto o governo brasileiro ampliou o ntimero dos bene-
ficiados do Programa Bolsa Familia, o governo francés reduziu o nu-
mero dos beneficiarios do RMI (Revenue Minimum d ‘insertion), progra-
ma de inclusdo social que em certa medida (e com os devidos cuidados
epistemoldgicos) podemos considerar homdélogo ao Programa Bolsa
Familia. Da mesma forma, enquanto o governo brasileiro aumentou o
valor das aposentadorias, o governo francés adotou uma lei para adiar
as aposentadorias, ja que o sistema de aposentadoria ficou bastante
abalado durante a crise (Jardim, no prelo).

Mais do que decisdes puramente econdmicas, argumentamos que es-
sas opgoes politicas possuem sustentagdo cognitiva e cultural e expres-
sam mudancas no plano das ideias de atores do governo engajados na
crise, que saem de um modelo no qual as finangas estdo mais livres e
menos reguladas, para um modelo de regulacdo e fiscalizagdo dos mer-
cados financeiros, “domesticando” as finangas em prol dos projetos do
governo.

Portanto, na estratégia de resisténcia a crise, o governo Lula fez uso da
interlocu¢do com o mercado financeiro, com quem mantém boas rela-
¢Oes desde sua candidatura em 2002, quando o entdo candidato Lula
visitou a Bolsa de Valores, em 31 de agosto de 2002 — fato considerado
pela imprensa como a queda do muro de Berlim — e assinou acordos
com o entdo presidente da bolsa de valores, Henrique Meirelles. Além
disso, recebeu uma carta de apoio a sua candidatura, do setor dos fun-
dos de pensao (Jardim, 2007). Essa interacdo mantida pelo governo
Lula com diversos setores das finangas é definida por Griin por “con-
vergéncia de elite”. Sugerimos que a “convergéncia de elite” entre sin-
dicalistas, gestores de fundos de pensao, gestores de private equity e go-
verno foi reforcada durante a crise de 2008.

Lembramos, ainda, que essa aliancga é significativa especialmente en-
tre os gestores dos maiores fundos de pensdo do pais (Previ, Funcef,
Petros), que sdo oriundos do meio sindical (idem). Nesse sentido, a mi-
gracdo dos fundos para o investimento em renda variavel, especial-
mente no PAC, deve ser compreendida no contexto de uma “simbiose
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institucional” entre governo e setor de fundos de pensdo. Além disso, o
estimulo ao microcrédito e a ampliagdo do BNDES também deve ser
compreendido dentro do mesmo contexto, a saber, o didlogo entre fi-
nangas e social, governo e mercado (idem).

Concluimos este item afirmando que a “virada cognitiva” na politica
econdmica do governo Lula, a partir de 2006, e reforcada com a chega-
da da crise, em 2008, representou distanciamento em relagao a politica
dita neoliberal vigente nos anos de 1990, considerada uma das respon-
saveis pelo aumento da vulnerabilidade externa da economia brasilei-
ra, pelo baixo crescimento econdmico e pelo aumento da concentragao
de renda e da desigualdade social.

Gragas a essas estratégias do governo Lula - combinando parceria pu-
blico-privada para a reducdo da pobreza, a distribui¢do de renda, o au-
mento do investimento ptblico e investimento no mercado interno —,
foi possivel uma resposta eficiente a crise internacional. A seriedade
da crise financeira mundial, considerada a pior desde 1929, e as estra-
tégias reguladoras do governo brasileiro permitem romper com os ar-
gumentos de que a politica econdmica do governo Lula é uma mera
continuidade em relagdo ao governo Fernando Henrique Cardoso.
Apés asiniciativas intervencionistas do Estado, ndo se ousa mais ques-
tionar a necessidade de bancos publicos, especialmente para a econo-
mia brasileira, o que sinalizaria mais um exemplo de mudanga cogniti-
va e cultural. Abordaremos, a seguir, os didlogos entre o governo e o se-
tor de fundos de pensdo, durante a crise.

FUNDOS DE PENSAO NA CRISE

Como sao entidades voltadas para o longo prazo e vao ter que adequar
suas carteiras a nova realidade, os fundos de pensdo sao parceiros im-
portantes na estratégia de contengdo do “incéndio”. (Revista Fundos de
Pensio, n2 347, 2008)

Essa frase, que estampou a capa da Revista Fundos de Pensdo, que é da
representante maxima do setor, a Associagao Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp), deu o tom da res-
ponsabilidade que os fundos de pensdo assumiram no auge da crise no
Brasil, em 2008. Portanto, protagonistas de um movimento para esti-
mular a expansdo da poupanca interna como resposta a crise de liqui-
dez internacional, os fundos de pensdo brasileiros ocuparam papel
central nos esforgos para amenizar os efeitos da alta volatilidade dos
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mercados financeiros na economia. Segundo discursos proferidos por
representante do BNDES na época, os fundos de pensdo seriam os res-
ponsaveis por salvar empresas, em conjunto com o governo: “Os fun-
dos de pensdo podem ndo apenas manter seus investimentos, como
ajudar na reestruturacdo de grupos empresariais” (Ernani Torres, Su-
perintendente da area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico do
BNDES, Revista Fundos de Pensdo, n® 347, 2008).

Assim, considerados pelo presidente da Reptblica como “guardides
da economia” e “a menina dos olhos do meu governo”, os fundos de
pensao foram a principal alternativa a crise financeira. Concretamen-
te, foram personagens centrais do arranjo politico e econémico que se
consolidou por meio do Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PACO)' (Jardim, 2007), pois, com a diminui¢do do investimento priva-
do durante o periodo, o PAC foi essencial para manter os estimulos a
economia nacional e os postos de trabalho.

Lembramos que, desde 2003, o governo Lula tem se aproximado do se-
tor de fundos de pensdo, estimulando-os a participarem do financia-
mento do desenvolvimento:

Chegou o momento dos fundos refletirem sobre o seu papel e discutir o
que se pode fazer, do ponto de vista de seus investimentos, para que
seus recursos se transformem em politicas sociais para o conjunto da
sociedade. Embora os fundos tenham que garantir um retorno de seus
investimentos, ndo podem ser uma coisa inteiramente de mercado.
(Lula, I Seminério Internacional de Fundos de Pensdo, 29/5/2003)!

Em pleno contexto de crise financeira, os dirigentes dos fundos de pen-
sdo divulgaram investimentos no PAC. Naquele momento, assistimos
a uma migracdo consensual do setor em diregdo a renda varidvel (em
detrimento dos investimentos em renda fixa, titulos publicos, por
exemplo). Trata-se de um processo ainda em curso, ja que a aplicacdo
emrenda fixa continua a ser predominante. Contudo, é um movimento
que ndo deve ser ignorado pelas lentes da sociologia econdmica, pois
dimensdes econdmicas, politicas e cognitivas movimentam os gestores
de fundos de pensao nessa diregao.

Para permitir essa migragao, o governo implantou, em 2009, mudan-
casjuridicas que autorizam a alocagao de volumes maiores de dinheiro
em renda varidvel, como ag¢des e fundos imobilidrios. Na ocasiao, o
presidente da Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar (Abrapp), José de Souza Mendonga, comentou:
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“Entre liquidez, rentabilidade e seguranga, o que vem primeiro € a se-
guranca dos investimentos” (José de Souza Mendonga, Presidente da
Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar, 07/2009)!2, em sintonia com as declaragdes da Secretaria de
Previdéncia Complementar, as quais pediram cautela aos gestores.

Sobre a possibilidade de maior investimento dos fundos em renda va-
ridvel, observe o discurso de um membro do mercado financeiro: “R
chegada a hora dos gestores ganharem dinheiro ndo apenas sentados
em cima de titulos ptblicos, mas aplicando em outros ativos, investi-
mentos mais salutares para a economia” (Bruno Lembi, da M2 Investi-

mentos em Sao Paulo)®.

Antes de apresentarmos os dados referentes a crise financeira, lembra-
mos que o mercado de fundos de pensdo surgiu, no Brasil, em 1977, na
modalidade “beneficio definido”'*, mas que, na atualidade, existe
uma migragao para o modelo de “contribuigao definida”'s, considera-
do com menor valor de solidariedade e mais proximo da capitalizagao
(Théret, 2011). Nos anos de 1980, devido a altainflagdo e a falta deregu-
lamentagdo, muitas empresas faliram, levando a perda da credibilida-
de do setor. Nos anos 1990, os recursos dos fundos de pensao foram uti-
lizados na privatizacdo das estatais e, finalmente, nos anos 2000, a pou-
panca dos fundos foi largamente utilizada nos projetos de infraestru-
tura do governo Lula (Jardim, 2007). Em 2013, o mercado de fundos de
pensdo possui 368 entidades, divididas entre entidades oriundas de
empresas publicas (84 fundos), entidades de empresas privadas (266
fundos) e entidades ligadas aos sindicatos, chamadas de Instituidor
(18 fundos), criadas durante o governo Fernando Henrique Cardoso
(2001) e regulamentadas no governo Lula (2003).

Reforgamos que a proximidade dos fundos de pensao com o governo
Lula é anterior a crise, ou seja, ja nos primeiros anos do governo Lula
houve a ascensao de sindicalistas e/ou ex-sindicalistas para a diregdo
de importantes fundos de pensao do pais. O que chamamos a atencdo
neste artigo ndo € a relagdo dos fundos de pensdo com o governo Lula,
mas, sobretudo, a reconversdo de tais fundos em direcdo ao investi-
mento produtivo, o que, para nos, seria resultado de mudangas no pla-
no das ideias dos seus gestores, ja que negamos a hipdtese economicis-
ta de que os fundos tenham sido obrigados pelo governo Lula a esse
tipo de investimento. A nosso ver, no lugar de obrigacado, temos cum-
plicidade.
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Para que nosso leitor tenha elementos para a compreensao das falas e
das agOes de agentes que se posicionaram durante a crise, os quais fo-
ram resgatados neste texto, apresentamos, a seguir, um quadro conten-
do referéncias sociolégicas minimas de tais agentes. O quadro mostra
algo comum entre quase todos os agentes, o que denominamos provi-
soriamente como habitus de classe (Bourdieu, 1996); ou seja, com exce-
¢do de José Maria Rabelo, todos os agentes sao filiados e militantes do
Partido dos Trabalhadores (PT). Esse dado ajudaria a entender a “mu-
danga cognitiva” junto aos gestores dos fundos de penséo, que se tor-
nariam cimplices do governo Lula durante a crise financeira.

Fundos de Pensao: Da Especulacao para o Investimento Produtivo

Sobre o investimento em renda variavel, os dados coletados em 2008
revelam que os fundos de pensdo concentraram seus investimentos no
PAC (Jardim, 2010). Naquele contexto, os setores de infraestrutura e de
energia receberam destaque. Areconversao dos fundos em diregdo aos
projetos do governo vem desde a implantacdo das parcerias publi-
co-privadas (PPPs) em 2003, mas esse movimento se dinamizou ap6s
os primeiros sinais de crise, em 2008. Entretanto, somente em dezem-
bro de 2009 essa “virada cognitiva” ficou clara, quando o setor apro-
vou a Lei 792, que retirou todos os entraves a participagdo dos fundos
de pensdo em obras de infraestrutura do PAC. Mais concretamente, o
setor criou uma nova modalidade de investimento, o Investimento
Estruturado, a partir do qual os fundos de pensao foram autorizados a
investir até 20% da sua carteira em infraestrutura. Segundo os engaja-
dos do setor, essa modalidade foi criada justamente para agregar in-
vestimento junto as obras do PAC. Além dessa nova opgdo, os fundos
continuaram autorizados a investir até 50% da carteira em renda
variavel.

Nesse cendrio, os principais setores da economia em que os fundos de
pensdo investiram (e investem) sdo, por ordem alfabética: alimentos,
bebidas e fumo; automotivo; bancos; confecgdes e téxteis; construgao
civil; energia; imobilidrio; limpeza; transporte (materiais de transpor-
te, servicos de transporte elogistica); mecanica; papel e celulose; petro-
leo e gas; quimica e petroquimica; siderurgia e metalurgia; telecomu-
nicagdes; turismo e lazer.

APetros, fundo de pensao dos funcionarios da Petrobras, por exemplo,
trocou 5 bilhdes da carteira de titulos publicos por investimentos em
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projetos de infraestrutura e imoéveis: “Estamos migrando o portfolio
para ativos reais da economia” (Wagner Pinheiro, presidente da Pe-
tros, Valor Econdémico, 22/11/2010).

A Previ, fundo de pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil, priori-
zou cadeias produtivas, como o setor de 6leo e gas. O objetivo é investir
em empresas, diretamente, ou via fundos de participagdo, na produgao
de insumos ou servigos ligados a essa industria. O objetivo é captar to-
das as oportunidades que as cadeias possam gerar. “Se ficarmos na
zona de conforto, s6 na renda publica, ndo vamos honrar a meta atua-
rial” (Vitor Gongalves, diretor de planejamento da Previ, Valor Econd-
mico, 22/11/2010). Outra possibilidade sera o investimento em imé-
veis, que deverd passar para 5% do patrimonio do fundo; em 2011 esta-
va em 3%.

Em pesquisa de campo realizada em 2010, junto aos maiores fundos de
pensao do pais, Jardim (2010) detectou o interesse desses fundos (Pe-
tros, Previ, Funcef, Valia e Cesp) pelo trem de alta velocidade. No final
de 2011, os fundos anunciaram publicamente o investimento de 1,5 bi-
lhdo, visando ficar com uma participagdo de até 20% no trem-bala, que
deve ligar Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Campinas. Naquele contexto,
mesmo os fundos de pensdo de menor porte diversificaram o portfdlio.
Por exemplo, “o fundo de pensao Fibra, dos funcionérios da hidrelétri-
ca de Itaipu, direcionou 1,8 bilhdes para fundos de investimento em
participagdes, o private equity” (Marcos Aurélio Lutz, gerente financei-
ro do Fibra, Valor Econémico 22/11/2010). A Ceres, fundo de pensao
dos trabalhadores da Embrapa, comegou a aplicar em fundos voltados
para a incorporacao de projetos imobilidrios, tanto residenciais, quan-
to de plantas industriais e escritérios. Segundo Luciano Fernandes, di-
retor de investimentos da Ceres, “em 2010 foram aplicados R$ 15 mi-
lhoes e, em 2011, foram aplicados R$ 40 milhdes”. (Valor Econdmico,
22/11/2010).

Um exemplo concreto e recente (2011) das articulagdes produtivas dos
fundos de pensdo é o da empresa Sete Brasil, responséavel pela constru-
¢do de sete sondas de perfuragdo maritima, a serem utilizadas para
atendimento do programa de perfuragao de longo prazo da Petrobras
nos pogos no pré-sal — as primeiras a serem produzidas no Brasil. Os
fundos de pensao da Previ, Petros, Funcef e Valia sdo acionistas da em-
presa, juntamente com bancos e a Petrobras (Revista Veja, “Formaliza-
da a criagdo da empresa Sete Brasil”, 6/5/2011)'¢. No contexto de crise
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financeira, em 2008, importante lembrar o investimento dos fundos de
pensao no Programa Minha Casa Minha Vida, do governo Lula. Segundo
informagdes, entre 2005 e 2010, a geragdo de emprego no setor de cons-
trucgdo cresceu num ritmo de 5% ao ano (Brasil, relatério do PAC,2011).

Para finsilustrativos dos investimentos produtivos dos fundos de pen-
sdo, colocamos, a seguir, o Quadro 2, o qual prioriza somente investi-
mento dos fundos de pensao na Amazonia Brasileira. Lembramos que
seus investimentos perpassam por todo o Brasil.

A iniciativa em migrar (mesmo que parcialmente) para a renda varia-
vel, além da criacdo de uma legislagdo que priorize recursos para a in-
fraestrutura, fez parte de um contexto onde predominou o discurso de
cautela dos gestores para garantir a cobertura das poupancgas existen-
tes, com o menor risco possivel. O discurso dominante propalou que os
fundos de pensao ndo deveriam buscar a maior rentabilidade, mas ga-
rantir o pagamento das pensdes e aposentadorias, logo, os fundos ndo
deveriam correr riscos desnecessarios.

A preocupacao € restringir as perdas ao minimo possivel e garantir o
pagamento dos beneficios e, quanto a isso, estamos em uma situagao
tranquila (...) Ndo vislumbramos riscos a nossa seguranga, mas, sem
ddvida nenhuma, houve uma grande mudanga de cenario de curto e
talvez médio prazo. (Sérgio Rosa, presidente do fundo de pensado do
Banco do Brasil, maior fundo de pensdao da América Latina, Relatdrio
Funcef, 2008)"7

O discurso de cautela e de prioridade no pagamento das pensoes foi
consenso entre os gestores. Os dirigentes falaram, mais do que nunca,
em responsabilidade social, governanga corporativa e educagao finan-
ceira (Pinheiro, 2008). Portanto, durante a crise, os fundos reforgcaram a
ideia de “guardides da economia”, propalada pelo entdo presidente
Lula'®.

Na mesma perspectiva adotada por esta pesquisa, qual seja, da impor-
tancia dos fundos de pensao para o financiamento do desenvolvimen-
to durante a crise no Brasil, Aglietta argumenta que a ligdo a tirar da
crise de 2008 € o reconhecimento de que a poupanca coletiva tem um
importante lugar social, logo, que essa deveria ser garantida pelo cres-
cimento publico, mesmo que fosse administrada de forma privada.
Isso deveria movimentar as relacoes de forga dentro das financas e le-
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var as novas formas de longo prazo dentro das escolhas financeiras
(Aglietta, 2009).

Para o autor, além dos fundos de pensao serem institui¢des que fazem
a solidariedade intergeracional, estes possuem interesse em preservar
o valor do capital das pessoas que colocam suas poupangas para obter
rendimento, pois a renda dos aposentados é indexada sobre o rendi-
mento dos assalariados. Nesse cendrio, Aglietta argumenta que temos
uma nova forma de valor aciondrio, que leva em conta ndo somente o
interesse do acionista individual enquanto proprietario privado, mas
uma espécie de socializagdao do capitalismo. No lugar de uma expro-
priacao do capital, teriamos uma socializagao do capital, no sentido de
termos cada vez mais investidores institucionais de carater publico.
Por tudo isso, Aglietta defende que cada pais crie sua poupanga inter-
na, via fundos de pensdo, de forma a conciliar a solidariedade interge-
racional com uma poupanca a ser usada em momentos de crise.

Posicao dos Fundos Durante a Crise

De acordo com os dados da Abrapp, os investimentos em fundos de
pensao para o ano de 2008 foram na ordem de 416 bilhdes, sendo 275 bi-
Ihoes (64,8%) em renda fixa e 117 bilhoes (28%) em renda variavel. O
setor de imoveis ficou com 3,1% e o de operagdes com participantes,
com 2,7% do total de investimentos (Abrapp, 2008).

Naquele momento, o investimento em renda fixa ainda estava alto,
mas a tendéncia de queda foi observada, mesmo que de forma timida:
em 2009, o investimento em renda varidvel foi de 59,3%, enquanto o de
renda fixa foi de 33,3%; em 2010, o investimento em renda variavel foi
de 59,8%, enquanto o de renda fixa foi de 32,5%.

Um leitor desatento poderia dizer que o investimento em renda fixa
ainda é muito alto. Seu comentario estaria decerto correto. Contudo,
mais do que chamar a atenc¢do para os nimeros, como fazem alguns
economistas, queremos chamar a atengédo para a “mudanca cognitiva”
pela qual passam os gestores dos fundos de penséao, ja que se interes-
sam por investimento produtivo de longo prazo e, em alguns casos, de
alto risco.

Se considerarmos que os fundos de pensdo nao tém, por regra, a obri-
gacdo legal de investir em atividade produtiva, muito menos nos pro-
jetos do governo, a opcao pela renda variavel e o investimento em in-
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fraestrutura passaria a ser explicada ndo somente por questdes econd-
micas (queda da taxa de juros), mas, sobretudo, pela variavel cogniti-
va, ou seja, devido a uma sensibilidade (cumplicidade) dos gestores
dos fundos de pensdo para com os projetos do governo Lula.

E nesse sentido que argumentamos que a opgao por renda variavel
passa pela dimensdo cognitiva. Somente a varidvel econémica nao ex-
plicaria o investimento dos fundos em obras custosas e de retorno a
longuissimo prazo, como a usina de Belo Monte. E preciso considerara
existéncia de aliangas (sobretudo no plano das ideias) existentes entre
o governo Lula e os sindicalistas gestores de fundos de pensao (Jardim,
2007).

Com a estratégia de investimento em renda variavel concentrado nas
obras do PAC, bem como a regulamentagao do setor, evidenciamos um
bom desempenho dos fundos durante e apés a crise. Os dados apon-
tam que os fundos de pensao brasileiros perderam somente 1,65% du-
rante a crise financeira (Abrapp, 2010), enquanto os fundos dos Esta-
dos Unidos tiveram uma baixa de 21,5%; do Canada, de 21%; do Japao,
de 17,6%; da Holanda, de 16,1%; da Inglaterra, de 13,3% e da Suiga; de
10,2% (OCDE, 2009).

No ambito internacional, os dados coletados no auge da crise financei-
ra apontaram, em 2008, uma perda média conjunta nos paises da
OCDE de 23% no valor dos fundos, o equivalente a US$ 5.4 trilhoes
(Abrapp, 2008). Portanto, os indicadores da OCDE mostram a desvalo-
rizagdo dos fundos de pensdo dos paises desenvolvidos. Em outubro
de 2008, os dados apontavam um recuo de 20% em relacdo a dezembro
de 2007. A perda totalizou US$ 4 trilhdes. Dessa perda, US$ 3,3 trilhoes
concentram-se nos Estados Unidos. Para a OCDE, tais perdas deixam
clara a necessidade de reformas nos sistemas de fundos de pensao. Se-
gundo a OCDE, uma medida imediata seria que as empresas contri-
buissem com maiores valores aos seus fundos de pensao, visando com-
pensar o déficit gerado pela crise. Outra medida seria a redugédo de in-
vestimento no mercado de a¢des. Finalmente, sugere que os fundos fe-
chem suas portas para novos participantes.

No Brasil, os discursos divulgados na imprensa de negdcio apontam a
cautela dos gestores brasileiros no contexto de crise internacional, os
quais reduziram, pouco a pouco, as aplicagdes no mercado de agoes. A
orientacdo da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) foi que
os fundos nado corressem riscos desnecessarios e que apenas cumpris-
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sem a obrigacdo de pagar as aposentadorias e as pensdes devidas. Nes-
se sentido, houve reducdo do investimento em carteiras de agdes e em
carteira de participagdo. No contexto de perdas internacionais, a SPC
optou por investimentos de longo prazo, tais como no setor de infraes-
trutura, construcéao civil, concessdo de rodovias, automoveis, conside-
rando os riscos de mercado, de crédito e de liquidez. Observem o dis-
curso proferido pela Secretaria da Previdéncia Complementar em
2009:

Gragas a atitude prudencial adotada pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) e pelo Conselho de Gestao de Previdéncia Com-
plementar (CGPC), foi possivel aos fundos de pensdo manterem-se dis-
tantes da turbuléncia dos mercados, adotando uma postura mais con-
servadora na gestdo dos investimentos. A maior parte dos normativos
visou compatibilizar a agdo do Estado, dentro de um regime de previ-
déncia privada, com a constituicdo de reservas que possam garantir os
beneficios daqueles que se constituem no objetivo maior da atuagao da
SPC, que sdo os participantes e assistidos. (SPC, 2009)

Em didlogo com as orientagdes da SPC, os fundos de pensdo torna-
ram-se, desde 2007, aliados do governo Lula, tanto no apoio politico,
quanto na implantacdo de projetos sociais (Jardim, 2009). No que se re-
fere a implantagdo de projetos sociais, os fundos de pensao investem
de diversas formas no setor de produtivo, a saber: por intermédio das
empresas nas quais sao acionistas; via participagdo, por meio de con-
sorcios e de sociedade de propoésito especifico; e via fundos de partici-
pacao (modelo private equity e venture capital). Indicamos que o modelo
de maior evidéncia durante a crise foi o modelo de private equity, tam-
bém conhecido como Fundo de Participagédo (FP).

Oinvestimento dos fundos de pensdo em private equity foi possivel gra-
casa Lei3.792, de dezembro de 2009, da Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM). Essa lei ampliou a possibilidade de os fundos de pensao
alocarem recursos em ativos de maior risco, como os private equity".
Anterior a essa lei, os fundos de pensao direcionavam apenas 2% do
patrimoénio para os FIPs. Pelas novas regras, os fundos podem investir
nestes até 20% de seu patrimoénio liquido (Revista Razdo Contdbil, ju-
nho 2010)%. Uma das opgdes dos fundos, via private, é o setor de infra-
estrutura, o qual tem atraido a atengdo do mercado devido as perspec-
tivas de novos investimentos, estimulados pelos eventos esportivos
(copa do mundo, olimpiadas) que serdo realizados no Brasil nos proxi-

DADOS - Revista de Ciéncias Sociais, Rio de Janeiro, vol. 56, n¢ 4, 2013 927



Maria Chaves Jardim

mos anos. A ampliagao, a modernizagao dos aeroportos e a construgao
do trem-bala sdo alguns dos projetos futuros em infraestrutura.

O investimento dos fundos via private equity é da ordem de R$ 7 bi-
lhoes. A Petros foi o primeiro fundo de pensao a investir em private
equity. Em 2006, o fundo Petros aplicou o valor de 1,5 bilhdo nessa mo-
dalidade. A Funcef faz parte de 17 FIPs, superando 1,5 bilhdo. A Previ
tem um aporte de 950 milhdes para investir em FIP.

Sobre a génese das relacdes entre o setor de fundos de pensao e o de pri-
vite equity, lembramos que, nos anos de 1990, durante a privatizagao
das estatais, os fundos de pensdo realizaram aliangas com o setor.
Essas aliancas tiveram final infeliz, j& que os private equity, sob a dire-
¢do do banqueiro Daniel Dantas, ndo deram espago, nos conselhos de-
liberativos das empresas adquiridas, para os fundos de pensao. Isso le-
vou a inimeras batalhas judicidrias entre os dois setores, que, desde
entdo, interromperam a interlocucao.

Entretanto, durante a crise, houve a reaproximacao entre os setores de
fundos de pensao e de private equity. Visando ganhar mais espaco, o se-
tor de private passou a incorporar os ideadrios de governanga corporati-
va e de responsabilidade social, defendidos pelos fundos de pensao. E
possivel que essa estratégia tenha como objetivo criar distin¢do em re-
lagdo aos fundos de private dos anos de 1990, considerados especulati-
vos e agressivos. Na época, um representante do setor de private equity,
Alvaro Gongalves, escreveu um livro, publicado pela Abrapp, sobre o
casamento entre fundos de pensao e private, no qual discorre sobre a
necessidade de unir forgas em prol do desenvolvimento do Brasil e da
governanga corporativa (Gongalves, 2008).

As articulagoes e os didlogos entre os fundos de pensdo e o setor de pri-
vate equity tém sido efetivados sob a coordenacdo e supervisdo direta
do BNDES. Alias, mais do que uma coordenagao, é o BNDES que co-
manda todos os passos do processo de reconversdo do setor de private,
por intermédio da secretaria interna ao BNDES, denominada
BNDESPar (BNDES Participacoes subsidiaria do BNDES) (Jardim e
Mundo Neto, 2010).

Concluimos que a alianga com o setor de private constituiu-se em uma
estratégia dos fundos de pensdo para fugir da crise e evitar perdas.
Entretanto, a regulamentacdo do setor é uma varidvel que ndo deve ser
ignorada neste texto. Portanto, nas justificativas para explicar a baixa
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perda do setor de fundos de pensao do Brasil e o cenario de resisténcia
deste, é importante frisar a rigida fiscalizagdo e a regulamentacao colo-
cada pelas Leis Complementares 108 e 109 de 2001, as quais pressu-
pdem a transparéncia e a vigilancia, de forma a evitar a corrupgéo e os
“comportamentos desviantes” dos fundos.

Essas leis preveem, também, uma politica de investimento dos fundos
com o objetivo de colocar limites na carteira de investimento, ou seja,
os fundos sdo proibidos de investir no mercado internacional e sdo
constrangidos a investir somente o limite maximo de 50% no mercado
derenda fixa. Essas medidas buscam evitar a instabilidade dos fundos
diante de crises internacionais, de forma a proteger a poupanga dos
trabalhadores. Lembramos que o conjunto de institucionalidades do
mercado de fundos de pensao faz parte da politica de governanca cor-
porativa, na qual as palavras fiscalizagdo e transparéncia dao a tonica
do debate. A SPC salientou (e ainda salienta), com insisténcia, o traba-
lho dos auditores externos no processo de vigilancia, para evitar
fraudes.

Outros fatos devem ser citados para a resisténcia dos fundos, a saber: a
reducdo, desde 2008, das aplicagdes dos fundos na bolsa de valores; a
inexisténcia de exposicdo a titulos do mercado internacional, como os
do subprime do mercado hipotecario, e o crescimento experimentado
pelas fundagdes do valor de suas carteiras devido ao bom desempenho
domercado de capitais e das elevadas taxas de juros, que acabaram por
gerar superdvits da ordem de mais de R$ 70 bilhdes.

Acreditamos importante citar algumas das institucionalidades dos
fundos brasileiros, que nos ajudam a entender a vantagem destes em
relacdo a crise internacional, a saber: ampliacdo da fiscalizagao dos
planos, em 2008, com a contratagdo de mais auditores externos; a rigi-
da regulamentacdo do setor, a qual se apoia nas Leis Complementares
(LC) 108 € 109 de 2001; a profissionalizagdo e a experiéncia no mercado
financeiro dos gestores de fundos de pensao, conforme LC 108 e
109/2001; o setor beneficiou-se de acordos entre os empregados, os
empregadores e os participantes dos fundos, as vésperas da crise; alto
padrdo de governanga corporativa, sobretudo dos fundos vinculados
as empresas publicas, marcado por gestao paritaria e rigido padrédo de
regras administrativas; politica de investimento com limites para a
aplicagdo no mercado de agdes e proibigdo de investimento no merca-
do externo; e lucros acumulados dos periodos anteriores (gordura).
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Apés o auge da crise, o setor de fundos de pensdo afirmou “ter apren-
dido com a crise dos Estados Unidos” e que “esta crise trouxe possibili-
dades futuras de investimento, como por exemplo, a estratégia de se
unir a fundo de pensdo internacional” (Revista Fundos de Pensdo, n2347,
2008). A forma como os fundos de pensdo do Brasil responderam a cri-
se financeira internacional, acentua a nossa hip6tese de que estes tém
sido utilizados, em certa medida, pelo governo Lula, como “guar-
dides” da economia e como “moralizadores/domesticadores” das fi-
nancas (Jardim, 2009). Nesse sentido, a crise financeira veio corroborar
a tese que temos defendido em trabalhos anteriores, ou seja, de que o
governo Lula realizou uma domesticagdo institucional e cognitiva do
capitalismo liberal por meio da fiscalizagdo do mercado e das leis
(Jardim, 2007; Jardim, 2009). No caso dos fundos de pensao, especial-
mente as leis 108/109 de 2001, as quais, por exemplo, proibem os fun-
dos de pensdo de investir no exterior, foram um elemento de distingao
no contexto de crise. Como mostram os dados, os fundos brasileiros ti-
veram menor perda quando comparados aos fundos de pensao de ou-
tros paises.

Finalmente, o periodo mostra uma remodelacdo no espaco social dos
fundos de pensao. Ou seja, os gestores de fundos desinteressaram-se
pelo setor financeiro e pela especulagdo, e passaram a priorizar os pro-
jetos do PAC em seu portfdlio, bem como uma construgdo permanente
(e polissémica) sobre responsabilidade social, educacdo financeira e
governancga corporativa, sendo que esta dltima passou, obrigatoria-
mente, a fazer parte do discurso de financistas, que passaram a clamar
em coro por mais “governanga corporativa”. Portanto, se a ortodoxia
prega investimento seguro em renda fixa, os fundos se aproximaram
durante a crise financeira da heterodoxia econdmica, ja que, na lingua-
gem popular, trocaram o certo (titulos da divida ptblica) pelo duvido-
so (investimento em construcdo de casa prépria, hidrelétrica, rodovi-
as, ferrovias), além da unido com aliados impenséaveis, como os fundos
de private equity. Essas estratégias, aparentemente racionais, teriam
sido sustentadas por mudancas na visdo de mundo dos agentes res-
ponsaveis por esses acordos e aliangas.

Nossas analises nos permitem afirmar que as estratégias dos fundos de
pensdo ndo possuem somente natureza econdmica, mas politica e cog-
nitiva. Como dimensdo cognitiva, entendemos a simbiose institucio-
nal existente entre o setor dos fundos de pensao, o setor de private
equity e o governo Lula, facilitando a adesao dos fundos de pensdo e do
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setor de private aos investimentos produtivos do governo. Dados eco-
noémicos e politicos sdo insuficientes para explicar as mudangas ocorri-
das no espago social da politica e das finangas durante a crise, motivo
pelo qual nos apoiamos na dimensdo cognitiva para a redacdo deste
texto.

CONCLUSAO

O mundo empirico mostra, no inicio de 2013, que o capitalismo inter-
nacional busca reorganizar-se e tirar ligdes da crise iniciada em 2008.
Muitas das aprendizagens que estdo sendo colocadas em prética, no
momento, ja estavam presentes nos primeiros discursos proferidos em
2008, logo que a crise foi declarada. Naquele contexto, o grito pelo re-
torno do Estado, pela fiscalizagdo dos mercados e pela busca de mais
governanca corporativa foi unissono e indicou uma mudanga no plano
das ideias (cognitivo) dos atores engajados na crise, muitos dos quais
defendiam o livre mercado as vésperas da crise.

Em ambito internacional, a ideia de confianga no modelo neoliberal foi
abalada, por isso, a crise tem remodelado o “campo das finangas” e,
como parte do processo, o “campo do poder”, seus atores (suas elites),
seus discursos e suas estratégias. Assim, a crise alterou as relagdes de
aliancas e os discursos até entdo existentes. Nesse sentido, assistimos a
tomada de novas posigdes dos atores (elites) engajados na crise finan-
ceira, os quais repensaram discursos e buscaram novos aliados. Na-
quele contexto, os bancos centrais e os governos foram convidados a
intervir, operando mudancas no mundo da economia e das finangas
para justificar os problemas decorrentes da “inovagdo”, que teria sido
o empréstimo subprime.

No caso brasileiro, a crise mostrou a vitoria dos discursos em torno do
investimento produtivo (via PAC), a importancia de reforcar a gover-
nanga corporativa, bem como as aliangas entre o setor de fundos de
pensao e o setor de private equity. Da mesma forma, enquanto os sindi-
calistas e ex-sindicalistas, gestores dos fundos de pensdo tornaram-se
grandes aliados do governo, investindo macigamente em seus proje-
tos, as centrais sindicais uniram-se em defesa da geracdo de emprego e
renda.

Finalmente, apesar das convergéncias, divergéncias e tensdes existen-
tes nos discursos e nas praticas dos engajados na crise, notamos certo
otimismo consensual sobre a andlise da crise no cendrio brasileiro.
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Apesar das demissdes em massa (justificadas em nome da crise), dos
conflitos entre capital versus trabalho, financgas versus produgao, os in-
dicadores sociais do periodo traduzem esse otimismo, revelando o
crescimento no nimero de postos de trabalhos, o aumento do consumo
e oinvestimento na infraestrutura do pais, via PAC. Para concluir, acre-
ditamos ser importante dar continuidade ao trabalho de acompanha-
mento da crise durante o governo Dilma, pois, como afirmou Jacques
Sapir, a crise tem ainda um longo caminho pela frente”..

(Recebido para publicagdo em agosto de 2012)
(Reapresentado em maio e agosto de 2013)
(Aprovado para publicacdao em outubro de 2013)
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NOTAS

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Disponivel em http:/ /www.acionista.com.br/editorial /051108 _crise_governanca.
htm. Acessado em abril de 2013.

Dentre as propostas das centrais sindicais, temos a ampliagdo dos programas sociais,
investimentos publicos para manter ou gerar empregos, redugao das taxas de juros,
estimulo ao mercado doméstico. Para mais detalhes ver http://download.uol.
com.br/fernandorodrigues/Documento_Finalizado_das_Centrais_Sindicais.pdf.
Acessado em maio de 2013.

O documento esta disponivel em http://www.fiesp.com.br/brasildodialogo/Fol-
der-Brasil-do-Dialogo.pdf. Acessado em abril de 2013.

Disponivel em http://www.estadao.com.br/noticias/economia,lula-diz-que-cri-
se-nao-afetou-producao-e-varejo-brasileiros,263772,0.htm. Acessado em abril de
2013.

Disponivel em http://www.fazenda.gov.br/portugues/documentos/2009/
Pp220609.pdf. Acessado em maio de 2013.

Disponivel em http://www.inovacao.unicamp.br/destaques/crise-economica-
nao-interrompe-crescimento-do-pais-diz-mantega. Acessado em 29 de abril de 2013.
Colocamos em anexo neste texto uma lista com todas as estratégias adotadas pelo go-
verno no periodo.

Emjunho de 2002, em meio a uma grave crise cambial e de refinanciamento da divida
federal desencadeada pelos mercados financeiros domésticos.

Disponivel em http://oglobo.globo.com/economia/lula-diz-que-crise-causada-
por-gente-branca-de-olhos-azuis-3132357. Acessado em abril de 2013.

O Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) foi implantado no Brasil em janei-
ro de 2007, tratando-se de um programa que centraliza os planejamentos e acompa-
nhamentos de implantacdo de infraestrutura, facilitando a aceleracao do desenvol-
vimento sustentavel, aumento da produtividade, superacao dos desequilibrios regi-
onais e sociais. Trata-se do envolvimento em a¢des conjuntas, como as PPPs (governo
e iniciativa privada), impulsionando o crescimento econdmico do Brasil.

Ver http://noticias.terra.com.br/brasil/noticias/0, 01109563-E11194,00-Lula+
quer+fundos+de+pensao+e+projeto+social+juntos.html. Acessado em abril de
2013.

Ver http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,governo-prepara-mudanca-
em-regras-de-fundos-de-pensao,396431,0.htm. Acessado em abril de 2013.

Ver http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,governo-prepara-mudanca-
em-regras-de-fundos-de-pensao,396431,0.htm. Acessado em maio de 2013.
Aqueles em que os beneficios programados tém o valor ou nivel previamente estabe-
lecido, com o custeio determinado atuarialmente de forma a garantir sua concessao e
manutengao.

Aqueles em que os beneficios tém seu valor ajustado ao saldo em conta mantida a fa-
vor do participante, considerando o resultado liquido de sua aplicagao, valores apor-
tados e os beneficios pagos.

Ver http://veja.abril.com.br/noticia/economia/sete-brasil-a-nova-empresa-
da-petrobras. Acessado em maio de 2013.
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17.

18.

19.

20.

21.

Disponivel em http://www.funcef.com.br/files/revista_funcef/ed30_setembro.
pdf. Acessado em abril de 2013.

A hipétese de desenvolvimento junto aos fundos de pensdo da cultura de investi-
mento em renda variavel, defendida por Jardim (2007; 2009; 2010), Séria (2011) e Sil-
va (2013), também foi defendida por Luis Nassif (2011). Para Nassif, os fundos de
pensdo serdo o grande motor do desenvolvimento brasileiro, com as quedas nas ta-
xas de juros da economia. Para o autor, essa nova cultura dos fundos se deve a redu-
cdorelativa da divida e a uma politica da Secretaria do Tesouro, de troca do perfil da
dividabrasileira, esticando os prazos e reduzindo o risco Brasil. Acrescenta que, com
essanova cultura, os fundos de pensao deverao se focar sobre renda variavel liquida,
mercado de agdes, renda varidvel de longo prazo, private equity, investimentos em
empresas nao listadas em bolsa, risco de crédito privado, com as novas ferramentas
de captagdo e iméveis. Essas afirmagdes foram exaustivamente demonstradas em
Jardim (2007; 2009; 2010). O jornal Valor Econémico (22/11/2010) também abordou o
assunto, defendendo que os fundos de pensao sdo personagens centrais no investi-
mento da economia real, que passam a trocar os titulos de divida ptblica, por investi-
mento produtivo. Ou seja, com a queda da taxa de juros, os titulos ptiblicos reduzem
arentabilidade que os fundos precisam gerar para pagar as aposentadorias, a chama-
dameta atuarial, que é de 6% mais a variagdo da inflacdo medida pelo IPCAao ano.

Os Fundos de Investimento em Participagdes (FIP) foram regulamentados pela
Instrucdo 391 da CVM, de 16 de julho de 2003. Sao condominios fechados cujos recur-
sos destinam-se a compra de acdes, debéntures, bonus de subscricao ou outros titu-
los e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em a¢oes de emissdo de com-
panhias abertas ou fechadas. Os FIPs devem participar do processo decisério das
companhias onde investem, definindo politicas estratégicas e atuando na gestao. So-
mente investidores qualificados podem investir nos FIPs. O valor minimo da subs-
crigao é de cem mil reais. E um fundo fechado, sem direito a resgate de cotas antes do
prazo de encerramento — portanto, seu regulamento deve definir prazos para subs-
cri¢do, prazo de duragao e formas de desinvestimento. Segundo depoimentos do se-
tor, esse é um tipo de investimento que exige esforco, conhecimento e profissionali-
zagao do gestor de um fundo de pensao, afinal, a empresa na qual se investe, muitas
vezes, é apenas um projeto. Tem sido considerado, pelo setor de fundos de pensao,
como alternativa para investimento em infraestrutura.

Para saber em detalhes sobre os investimentos dos FP, ver relatorio do INESC, onde
se apresentam tabelas em excel, nas quais constam investimentos dos fundos de pen-
sdo divididos por setor: infraestrutura, extrativismo, agronegdcio, florestacao, pro-
tecdo ambiental e manejo florestal, dentre outros. Disponivel em http://www.
inesc.org.br/biblioteca/textos/livros/obs-de-invest-da-amazonia_estudo-1.
Conferéncia proferida no seminario Le marché financier pendant et apres la crise fi-
nanciere: les fonds de pension, les épargnes salariales et leur responsabilité sociale,
21 e 22 de setembro de 2010. Fondation Maison des Sciences de 'Homme. Evento or-
ganizado por Maria Jardim e Dominique Fournier.
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ABSTRACT
The 2008 Financial Crisis: Government Discourses and Strategies and
Pension Funds in Brazil

This article focuses on the financial crisis beginning in 2008. Drawing on the
work of Lebaron (2010; 2011) and (Griin 2010), the study seeks to grasp the
“cognitive dimension” of the crisis through the discourses produced (and
reproduced) by members of the Brazilian government involved in controlling
the crisis and by the pension fund sector and its strategies. The method was
based on analysis of documents produced by the pension fund sector and the
Lula Administration in 2008 and the spinoffs of the discourses and strategies.
The text indicates the construction of a discourse emphasizing the importance
of state regulation (as opposed to market self-regulation) and the central role
of pension funds during the process, since they partially abandoned
government bonds and migrated to productive investment, in alliance with
the private equity sector, especially in financing construction works under the
Growth Acceleration Program.

Key words: cognitive dimension; financial crisis; discourse production;
strategies; pension funds; government

RESUME
La Crise Financiére de 2008: Les Discours et les Stratégies du Gouvernement
et des Fonds de Pension

Dans cet article, on examine la crise commencée en 2008. Sous I'inspiration des
travaux de Lebaron (2010; 2011) et Grun (2010), on essaie de saisir la
“dimension cognitive” de la crise, a travers les discours produits (et
reproduits) par des membres du gouvernement engagés dans le controle de la
crise et du secteur des fonds de pension, ainsi que de leurs stratégies effectives.
La méthode couvre I’analyse de documents produits par le secteur des fonds
de pension et par le gouvernement Lula pendant 'année 2008, ainsi que les
retombées des discours et des stratégies menées. Le texte montre la
construction d’un discours soulignant I'importance de la régulation par I'Etat
(par opposition au discours de I’autorégulation du marché) et la participation
centrale des fonds de pension pendant le processus, puisque ceux-ci avaient
abandonné en partie les titres publics et migré vers I'investissement productif,
alliés au secteur de private equity, surtout en ce qui concerne le financement des
chantiers du Programme d’Accélération de la Croissance.

Mots-clés: dimension cognitive; crise financiere; production de discours;
stratégies; fonds de pension; gouvernement
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