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Resumo: Este artigo destaca como as reformas previdenciarias produzidas no Brasil desde o final da
década de 1990 contribuiram para a expanséo dos esquemas privados de previdéncia complementar.
Medidas restritivas e de carater ambiguo, adotadas por diferentes coalizdes de governo no curso
dessas reformas, tornaram a previdéncia publica no Brasil menos atrativa por fixarem limites para o
recebimento das aposentadorias dos servidores publicos. Isto promoveu significativas redugdes nas
taxas de reposicao de renda dos beneficios vinculados ao sistema publico de reparticdo. Apoiando-se
na literatura sobre mudanca institucional e contrariando argumentos path dependence mais rigidos,
a anélise proposta busca demonstrar empiricamente como essas medidas ajudaram a difundir os
fundos de penséo e os planos privados de previdéncia no Brasil, particularmente entre os grupos com
maiores rendimentos, resultando no fortalecimento do pilar privado do sistema previdenciario.

Palavras-chave: Reformas; Previdéncia Social; Previdéncia Complementar; Fundos de Pens&o, Brasil.

Pension reforms in Brazil and the expansion
of supplementary pensions

Abstract: This article highlights how the pension reforms produced in Brazil since the late 1990s
contributed to the expansion of private supplementary pension schemes. Restrictive and ambiguous
measures, adopted by different government coalitions in the course of these reforms, made public
pensions in Brazil less attractive by setting limits on the receipt of pensions from public servants, also
promoting significant reductions in the rates of replacement of income from benefits linked to the
public pay-as-you-go system. Based on the literature on institutional change, and contradicting stricter
path dependence arguments, the proposed analysis seeks to demonstrate empirically how these
measures helped to disseminate pension funds and private pension plans in Brazil, particularly among
groups with higher income, resulting in the strengthening of the private pillar of the pension system.
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Introducao

Diversos estudos tém destacado os fatores responséaveis pela inibicdo de reformas nos
sistemas de bem-estar, salientando ndo o desmonte desses sistemas, mas sua recalibragem
para enfrentar um cendrio de fortes incertezas (Myles e Pierson, 2001). Grosso modo, esses
estudos apontam os sistemas previdenciarios de reparticdo como instituicdes dificeis de
serem modificadas por reformas mais radicais (Bonoli, 2000; Hdusermann, 2010)

No entanto, a literatura sobre a retracdo do Estado de Bem-estar produzida nas ultimas
décadas mostrou que os fatores subjacentes ao desmonte de politicas sdo bastante
complexos, identificando uma variedade de mudancas nas politicas sociais, geralmente
ativadas por meio de agdes discretas (Palier, 2007; Bauer e Knill, 2014; Béland e Schlager,
2019). A despeito do fato de os sistemas previdencidrios maduros terem se mostrado mais
resilientes ao desmonte de politicas, os sistemas de varios paises - situados fora do restrito
espaco dos densos sistemas contributivos da Europa Continental e Noérdica - sofreram
intensos processos de privatizagdo. De 1981 a 2014, trinta paises, em sua maioria situados
na América Latina e no Leste da Europa, privatizaram, em graus variados, os seus sistemas
previdenciarios (Ortiz et al., 2018). A maioria desses paises, contudo, reverteu total ou
parcialmente seus processos de privatizacao, particularmente apds a crise financeira de
2008 (Ortiz et al., 2018).

Este artigo adota uma perspectiva distinta para analisar as mudangas que tém afetado
as instituicdes de protecdo social em diversos paises. Apesar de corroborar com as
hipdteses de que as reformas privatizantes nos sistemas previdenciarios maduros raramente
se produzem de forma abrupta, destaca que o carater sequencial e negociado dessas
reformas pode catalisar algumas mudancas oriundas de medidas restritivas, uma vez
introduzidas nos sistemas publicos de reparticéo.

Dados os custos politicos associados aos processos radicais de privatizagdo dos
sistemas previdenciarios, as medidas mais utilizadas pelos reformadores para “suavizar” a
privatizacado dos riscos (e dilatar seus efeitos no tempo) é a introducdo gradual de esquemas
complementares de capitalizagdo nos sistemas publicos de reparti¢do. Correlato a isso,
como incentivos ao crescimento desses esquemas, também despontam medidas de
reducdo da atratividade dos sistemas publicos, quais sejam: o aumento da idade minima
para a concessdo das aposentadorias, a fixagdo de tetos previdenciarios e a diminuigdo
dos valores dos beneficios.

A utilizacdo dessas medidas é notdria nos processos de reforma de paises com regimes
previdenciarios do tipo bismarckiano, os quais possuem maior densidade organizativa e
vinculacdo com os sindicatos. Embora nos diversos paises se observem graus variados de
resisténcia aos processos de privatizagdo da previdéncia publica (ou mesmo de reversdo
de tais processos), um dos aspectos centrais adotados por governos premidos por fortes
pressdes fiscais é a tentativa de substituir, ainda que de forma progressiva e negociada,
os regimes de reparticdo por fundos de penséo capitalizados.

Este artigo enfatiza que alguns esquemas de provisdo de beneficios, a exemplo dos
fundos de pensédo, podem facilitar essas reformas, pois possuem uma natureza ambivalente,
guardando diferentes funcdes e significados, dependendo do modo como sdo manejados
e interpretados pelas coalizdes politicas e interesses organizados. Os fundos de pensdo
podem ser caracterizados por sua “ambiguidade” por operar nas interfaces do Estado com
asfinancas. Além disso, geralmente sdo mobilizados pelos governos durante os processos
de reforma para conciliar objetivos contraditérios, produzindo assim “acordos ambiguos”
(Palier, 2007) relativos aos interesses que constituem o setor de previdéncia social.

Ahipdtese central que norteia este trabalho é que as mudancas recentes produzidas no
sistema previdenciario brasileiro - que tornaram esse sistema, aparentemente resiliente,
mais receptivo aos arranjos privados de provisdo de beneficios - sdo sintométicas desses
acordos ambiguos. Tais mudancas se devem aos efeitos cumulativos gerados pela
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combinacdo de medidas restritivas introduzidas no sistema de reparticdo pelas diversas
coalizdes de governo, na sequéncia das reformas previdenciarias, com a disseminacdo
dos fundos de pens3o. Se, por um lado, a introducédo dessas medidas preservou o papel
hegemdnico da previdéncia publica, por outro, a expanséo dos fundos de penséo para
diversas categorias de trabalhadores comprometeu essa hegemonia ao fortalecer o pilar
de capitalizagdo do sistema previdenciario do pais.

Além desta introducdo, este artigo esté dividido em quatro se¢des. A primeira se¢do
discute as recentes transformacdes nos sistemas previdenciarios decorrentes da expansao
do mercado de seguros e dos fundos de penséo, demonstrando a particular ambiguidade
que caracteriza a operagdo dos fundos. A segunda secdo aborda a dindmica de mudanca
institucional dos sistemas de reparticdo na sequéncia das reformas, questionando os
argumentos path dependence. Aterceira secdo analisa o caso das reformas previdenciarias
empreendidas no Brasil desde o final da década de 1990, enfatizando como a expansdo
da previdéncia complementar foi facilitada a partir da introdugdo de medidas restritivas.
A quarta se¢do conclui o trabalho.

Mudanca nos sistemas previdenciarios e a ambiguidade dos fundos de
pensao

As pressdes fiscais sobre os governos, as mudangas demogréficas e as transformacdes
nos mercados de trabalho trouxeram substanciais desafios aos sistemas de seguridade
social. A conjuncdo desses fatores afetou diretamente as bases de financiamento da
previdéncia publica, contribuindo para a emergéncia de diversas reformas que reinseriram
a légica da autoprotegdo dos riscos nos sistemas previdenciarios.

Diante da retracdo do Estado e lancando m&o de novas técnicas de classificagdo dos
riscos, as empresas financeiras passaram a disseminar uma variedade de servigos de bem-
estar "customizados”. No encal¢o desse processo, bancos e seguradoras se transformaram
nos “novos avalistas dos riscos individuais” (Fourcade e Healy, 2013, p.7). Mudancas na
estrutura de governancga das empresas financeiras, somadas a um crescente processo
de endividamento das familias e privatizagcdo dos riscos, contribuiram para acentuar a
expanséo dos seguros privados (Crouch, 2009). No entanto, tal expansdo néo surge isenta
de consequéncias sociais e politicas. Além de promover o advento de relagdes sociais
mais atomizadas e insolidérias, a disseminagdo de seguros privados junto a populagdo
possibilita a emergéncia de novas formas de estratificacdo que alteram radicalmente a
percepg¢do dos individuos sobre suas diferencas e desigualdades (Fourcade e Healy, 2013).
Ademais, a difusdo dos arranjos de capitalizacdo transforma os segurados da previdéncia
em "investidores individuais”, constituindo uma base de legitimidade para os governos
consolidarem suas politicas de liberalizacéo e austeridade fiscal (Schamis, 2002).

Adespeito dos custos politicos associados a privatizacdo da previdéncia publica, politicos
e burocratas tém incentivado o crescimento de tais arranjos (ainda que moderadamente).
Para contornar as pressdes fiscais sobre seus orcamentos, os governos vém reformando
seus sistemas de emprego e seguridade social, introduzindo medidas restritivas e de
baixo custo politico (Bauer e Knill, 2014). Segundo alguns autores, a extensa utilizagdo
dessas medidas nos processos de reforma redutoras de direitos sociais decorre de suas
"propriedades ambiguas” (Palier, 2007; Bonoli, 2010). Algumas medidas, como as atuais
medidas de ativacdo do emprego - largamente utilizadas nas reformas flexibilizadoras
da regulamentacdo do trabalho -, sdo bastante contraditérias e podem ser mobilizadas
pelos governos para perseguir diferentes finalidades, seja a protecdo ou a mercantilizacdo
do emprego, a exemplo das politicas de workfare (Bonoli, 2010). Os fundos de pensao,
igualmente, abrangem uma diversidade de instrumentos que divergem em relagdo aos seus
objetivos, influenciando distintamente os sistemas previdenciarios, seja na perspectiva da
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preservagdo dos pilares publicos contributivos ou da mera financeirizagdo da previdéncia
social (Palier, 2007).

Organizados a partir de esquemas de capitalizacdo variados, os fundos de penséo
tornaram-se os principais arranjos complementares aos regimes publicos de reparticdo de
diversos paises. Parte da literatura, no entanto, interpreta esses fundos como instrumentos
de financeirizacdo das economias domésticas (Van der Zwan, 2017). E indubitavel
que os fundos de pensdo ganharam forca e expressdo sob a égide de um capitalismo
crescentemente financeirizado (Chesnais, 2005). Porém, deve-se ressalvar que a difusdo
dos fundos como instrumentos de financeirizacdo é um fendémeno mais saliente nos
paises anglo-saxdes; embora, atualmente, sua expresséo financeirizada extrapole os
limites desses paises (Magnani, Jardim e Jard da Silva, 2020).

Vérios fatores explicam essa peculiar difusdo dos fundos nos paises anglo-saxdes.
Neles, o poder das grandes corporacdes aliado a disseminagdo de uma cultura liberal
e individualista, constrangeu o desenvolvimento de arranjos publicos de previdéncia.
Ao lado disso, medidas legais adotadas pelos governos desses paises transformaram os
fundos em grandes “investidores institucionais” (Clark, 2000). Desde o final da década de
1980, os fundos dos paises anglo-saxdes, especialmente dos Estados Unidos, passaram a
orientar sua enorme massa de recursos para ativos mais arriscados, buscando diferentes
formas de rentabilidade nos mercados financeiros internacionais (Schelkle, 2019).

Entretanto, é importante destacar que os fundos de pensdo nem sempre sdo levados
pela légica da financa. A varidvel temporal é uma dimensao analitica relevante para
capturar as diferentes funcdes desempenhadas pelos fundos. A utilizacdo de fundos
previdenciarios, incluindo os de capitalizagdo coletiva, para fomentar estratégias nacionais de
desenvolvimento foi bastante comum durante o ciclo fordista de regulacdo das economias
politicas. Varios paises de industrializacdo tardia (/atecomers), a exemplo dos paises
escandinavos e da Europa Continental, viabilizaram formas alternativas de investimento
que levaram os fundos a desempenhar importantes papéis desenvolvimentistas e de
incremento das politicas nacionais de bem-estar (Kangas, 2006; Anderson, 2019).

Vale ainda lembrar que, nesses paises, a participacdo dos sindicatos na gestdo dos
fundos previdenciarios conferiu aos trabalhadores poder de decisdo na formulacdo de
politicas sociais e econdmicas. Como salienta Philip Manow (1997), a répida recomposicdo
do movimento operario alemao, em 1890, apds a fratura na organizacdo sindical provocada
por Bismarck, surgiu concomitantemente ao advento de formas inovadoras de gestdo dos
fundos do seguro social. Pertencer a uma carreira profissional como a de kassenbeamter
(um administrador sindical de fundo previdenciario) tornou-se uma oportunidade para
os trabalhadores alemaes entrarem no dominio da burocracia publica. A entrada dos
trabalhadores nesse dominio, além de ter contribuido para democratizar a burocracia,
ajudou a disseminar no seio dos sindicatos uma “cultura administrativa”, que logo se
tornaria um importante recurso de acéo coletiva para os trabalhadores reivindicarem
novos direitos e condi¢cdes mais favoraveis de barganha no sistema de relagdes industriais
alem&o (Manow, 1997).

A direcdo tomada pelos fundos de pens&o nos diferentes paises é uma variavel
dependente da capacidade de os Estados nacionais manejarem o seu arsenal regulatério
para estruturar coalizdes redistributivas, orientar os investimentos e constranger atividades
especulativas. Enquanto os paises do modelo anglo-saxdo induzem seus fundos a maior
exposicado aos riscos do mercado financeiro, vérios paises da Europa Continental tém
introduzido regulacdes que obrigam seus fundos a garantir taxas minimas de retorno
sobre os investimentos e os montantes poupados pelos segurados (Wib, 2015). Ademais,
€ importante salientar que em vérios paises, notadamente naqueles em que os fundos
contam com forte participagdo sindical, eles sdo geridos de forma n3o lucrativa, limitando
a margem de ac¢do das companhias seguradoras (Anderson, 2019).
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Nesse aspecto, a literatura sobre “variedades de capitalismo” fornece importantes aportes
analiticos para compreender como os fundos de pensdo estdo subordinados a diferentes
politicas regulatérias, regimes produtivos e de bem-estar, inserindo-se ainda nos distintos
“sistemas financeiros” de paises com economias mais “coordenadas” - Alemanha, Franca e
Japao - ou “liberais” - EUA, Gra-Bretanha e Canada (Hall e Soskice, 2001). O modo variado
de atuacdo dos fundos nessas diferentes economias € um desdobramento da existéncia
(ou ndo) de certas “complementariedades estratégicas”, que no caso das “economias de
mercado coordenadas” imbricam os sistemas financeiros ao fortalecimento das empresas,
mercados de trabalho e sistemas de protecdo social (Hall e Soskice, 2001).

E importante mencionar que mesmo recentemente, em alguns paises emergentes,
incluindo o Brasil, os fundos de pensdo tém desempenhado importantes funcdes,
estabelecendo relagdes entre atores estatais e empresariais na busca de estratégias para
potencializar os investimentos produtivos. A experiéncia recente de alguns paises latino-
americanos com os fundos de pensdo, em que houve maior participagdo do Estado na
alocacdo e direcdo dos investimentos, embora se mostrasse efémera, levou alguns autores
a nomear essa experiéncia de "desenvolvimentismo de fundos de penséo” (Datz, 2014).

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

Vale lembrar que durante as décadas de 1980 e 1990, vérios paises latino-americanos
e do Leste da Europa buscaram emular a estrutura institucional dos fundos de pensédo dos
paises de economia liberal, promovendo uma extensiva privatizacdo dos seus sistemas
previdenciarios. Em alguns paises da América Latina - a exemplo do caso pioneiro do
Chile, que em 1981 privatizou seu sistema previdenciario - o mercado de capitais foi
deliberadamente estimulado através da criacdo de sistemas individuais de capitalizacdo
(Orenstein, 2008). A ideia difundida para esses paises, por diversos organismos
internacionais (Banco Mundial, Fundo Monetério Internacional, Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico), era que a privatizagdo da previdéncia publica
criaria um volume suficiente de recursos financeiros para facilitar o acesso das firmas aos
investimentos (Orenstein, 2008). No entanto, tal processo ndo alcangou os resultados
esperados, produzindo efeitos limitados no mercado de capitais e no crescimento desses
paises. Ademais, como resultado da privatizacéo, as taxas de cobertura previdenciéaria
permaneceram estagnadas ou diminuiram; os valores dos beneficios se deterioraram; as
desigualdades de renda e género aumentaram; e os custos de transicdo da substituicdo
dos sistemas publicos pelos privados criaram pressdes fiscais intrataveis (Ortiz et al., 2018).

Mais importante do que destacar as “propriedades imanentes” dos fundos de pensdo
é analisar suas contradi¢des. A dindmica de atuagdo dos fundos, nos diversos paises,
revela uma tensdo constitutiva advinda dos seus diferentes modos de apreenséo pelas
coalizdes politicas e interesses organizados; operando ora como um instrumento a servigo
da especulagéo financeira; ora como um mecanismo para potencializar os investimentos
produtivos; ora como as duas coisas ao mesmo tempo (o que é paradoxal). Os fundos
podem ser utilizados para expandir o emprego e os sistemas publicos de bem-estar; e,
ao contrario, para desmantelar sub-repticiamente esses sistemas. Ademais, esses fundos
sdo cobicados por vérios interesses, tornando-se objeto de acirradas disputas por parte
de seguradoras, bancos e conglomerados empresariais; mas também de sindicatos,
burocracias e sobretudo de politicos interessados em manipular a ambiguidade dos
fundos para perseguir diferentes objetivos.

Conforme destacado, politicos e burocratas se veem cada vez mais premidos a utilizar a
ambiguidade dos fundos para conciliar objetivos de reforma contraditérios. Agem desse
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modo, no entanto, conscientes do fato de que miram numa aposta arriscada. Uma barganha
faustica parece envolver as escolhas dos governos nesse quesito: para contornar seus
problemas fiscais, os governos trocam a segurancga dos regimes publicos de reparticdo
pela incerteza e os riscos dos fundos de penséo.

A crise financeira de 2008 revelou o impasse dos fundos entre a necessidade de maior
volatilidade/risco e seguranca/retorno dos investimentos (Hassel, Naczyk e Wib, 2019).
Para atenuar os efeitos da crise, os fundos direcionaram seus recursos para ativos menos
arriscados, como titulos da divida, mas o contexto pds-crise de juros baixos afetou suas
taxas de retorno, comprometendo os montantes poupados pelos segurados.

No entanto, pese esse impasse, a ambiguidade que caracteriza os fundos (e sua
interpretacdo vaga pelos governos e interesses organizados) possui uma funcionalidade
nas estratégias de reformas redutoras de direitos nos sistemas previdenciarios maduros,
como serd demonstrado a seguir.

Mudanca sub-repticia dos sistemas publicos previdenciarios

A literatura que investiga os fatores responséveis pela resiliéncia das instituicdes de
bem-estar aos processos de mudanca aponta que as reformas privatizantes nos sistemas
previdenciarios de reparticdo sdo constrangidas pelos efeitos de path dependence
(Myles e Pierson, 2001; Hausermann, 2010). De acordo com essa perspectiva, os sistemas
de reparticdo seriam exemplos de instituicdes inerciais, considerando a forca dos seus
legados para estruturar coalizdes de interesse, além de incentivos materiais favorecendo
sua continuidade no tempo (Myles e Pierson, 2001). Duas principais razdes justificariam
a auséncia de reformas radicais nesses sistemas: 1) os altos custos fiscais associados a
transicdo dos modelos publicos de reparticdo para os privados de capitalizagcdo; e 2) os
interesses dos sindicatos, que sdo a base de sustentacdo dos arranjos bismarckianos de
seguro social (Bonoli, 2000).

Os beneficios dos sistemas de reparticdo proporcionam importantes recursos econémicos
e de acdo coletiva para diferentes grupos de trabalhadores. Embora ndo possuam poder
de veto institucional, os sindicatos podem legitimar propostas de reforma nos sistemas
previdenciarios por meio dos seus representantes (Jard da Silva, 2018). Arigor, ndo existe
uma relagdo automatica entre maior presenca dos sindicatos e preservacédo dos arranjos
publicos de previdéncia. As resisténcias do sindicalismo aos intentos mais radicais de
reforma sdo mais salientes em paises onde a fragmentacdo corporativa dos sistemas
previdenciarios se estruturou dentro de arranjos publicos de provisdo, caso dos sistemas
bismarckianos europeus (Manow, 1997).

Deve-se destacar, todavia, que os sindicatos podem se tornar importantes “parceiros”
das coalizdes reformistas (Béland, 2001). No auge dos processos de liberalizagdo na
América Latina, os governos Menem na Argentina, Salinas de Gortari no México e Andrés
Pérez na Venezuela (governos representantes de partidos com fortes bases sindicais)
utilizaram-se deliberadamente de sua maior interlocu¢do com os sindicatos para impor
reformas bastante impopulares. Ademais, aproveitaram-se da existéncia de sistemas
de provisdo de beneficios fragmentados e desiguais para cooptar sindicatos dispostos
a negociar sua lealdade ao repertério trabalhista em troca de beneficios privados de
bem-estar (Murillo, 2001).

Em suma, a fragmentacdo corporativa de alguns sistemas de reparticdo pode contribuir
para sua maior resiliéncia institucional, dependendo do grau de coesdo do sindicalismo
em torno da defesa dos arranjos publicos.

Entretanto, desde a década de 1990, varios paises com sistemas de reparticdo
maduros experimentaram sucessivas reformas que, sem serem radicais, transformaram
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progressivamente a natureza desses sistemas. De acordo com Palier (2007), o que caracteriza
essas reformas € um processo de feedback, no qual medidas que visam diminuir os beneficios
nos sistemas de reparticdo levam a expansdo da previdéncia privada complementar.
Os efeitos cumulativos advindos dessas reformas vém gradualmente liberando as amarras
dos sistemas de reparticdo maduros dos fenédmenos path dependence (Palier, 2007).

Ao analisar as reformas previdenciarias na Franca, Palier (2007) destacou como os
fundos de pensdo transformaram o sistema de reparticdo do pais; considerado um
sistema dificil de ser reformado. Até a década de 1990, a introducéo dos fundos sofreu
forte oposicdo dos sindicatos e dos partidos de esquerda. Porém, algumas reformas
incrementais introduzidas a partir de 1992 por diversas coalizdes de governo, incluindo
coalizdes de centro-esquerda, tornaram o sistema de reparti¢do francés menos atrativo
para diversas categorias profissionais. Ao lado disso, houve um acentuado avanco dos
fundos de pensdo ocupacionais; avango este proporcional & diminuicdo das taxas de
reposicdo das aposentadorias do sistema publico (Palier, 2007).

Pese o fato de as ideias mais radicais terem desempenhado alguma influéncia no
desenho inicial dessas reformas, surtindo mais efeitos retéricos do que reais, as mudancas
significativas no sistema previdenciario francés somente ocorreram através de acordos
entre as coalizbes de governo e os interesses organizados; e quando medidas decorrentes
da introdugdo dos fundos de penséo passaram a operar de um modo contraditério ao
sistema que se pretendia “preservar”, no caso, o de reparticado (Palier, 2007). No inicio,
vérios atores, incluindo os sindicatos, se opuseram frontalmente a introducdo dessas
medidas. Mas essa oposi¢do foi um tanto dissimulada, a medida que esses atores se
aproveitaram da tradicional fragmentacdo corporativa do sistema previdenciario francés
para negociar beneficios diferenciados de capitalizacdo, modificando suas atitudes
pregressas (Palier, 2007).

O que deve ficar claro em relagdo a esses argumentos, é que a percepgdo dos atores
sobre a adogédo de medidas impopulares introduzidas no curso das reformas previdenciarias,
como a instituicdo de fundos de pensdo, advém de sua ambiguidade politica. Mesmo
sistemas previdencidrios estruturados por interesses mais coesos estdo sujeitos a uma
subita mudanca provocada pela interpretagdo vaga e ambigua de algumas medidas, uma
vez introduzidas nesses sistemas. Geralmente, as medidas produzidas para precipitar
reformas restritivas nos sistemas previdencidrios resistentes a mudanca sdo aquelas que
contemplam multiplos interesses e que possuem uma “peculiar polissemia interpretativa”, a
exemplo dos fundos de penséo (Palier, 2007). E é justamente por comportar tal ambiguidade
que os fundos proporcionam uma utilidade politica durante os processos de reforma.
A multiplicidade de objetivos perseguidos pelos fundos e sua interpretacdo vaga pelas
coalizbes de governo e interesses organizados, ajuda a estruturar “acordos ambiguos”
relativos as controvérsias que surgem em torno das inovagdes introduzidas nos processos
de reforma, conformando consensos provisdrios entre interesses divergentes (Palier, 2007).

E por meio da apropriacéo direta ou sub-repticia dessas medidas ambiguas que alguns
atores organizados, particularmente vinculados ao mercado financeiro, dispendem suficientes
recursos para explorar brechas legislativas deixadas pelos processos de reforma, criando
uma variedade de “vias ocultas” que terminam por inviabilizar as diretrizes estruturantes
dos sistemas de protecéo social (Hacker e Pierson, 2014).

Em suma, é por trazerem implicita essa ambiguidade que os regimes complementares
de capitalizacdo séo introduzidos nos sistemas de reparticdo durante os processos de
reforma, mesmo que a previdéncia publica ndo seja deliberadamente privatizada. Em face
dainércia que caracteriza os sistemas de reparticdo, as inovagdes decorrentes da introdugdo
dos arranjos de capitalizagdo passam a se desenvolver de maneira incremental (e muitas
vezes sub-repticia), até alcancarem uma abrangéncia significativa. Na préoxima segédo serdo
abordados os processos de reforma previdenciaria no Brasil, destacando as mudancgas
discretas, porém transformadoras que vém afetando o sistema previdenciario do pafs.
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A expansao da previdéncia complementar no Brasil

A previdéncia social no Brasil se desenvolveu de forma bastante fragmentada, possuindo
vérios regimes com beneficios diferenciados e desiguais. Mesmo apds sua unificacdo
em 1966, com a criagdo do Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS), segmentos
significativos da populacdo permaneceram sem cobertura previdenciaria.” Caracteristicas
estruturais do mercado de trabalho brasileiro, como a acentuada heterogeneidade das
situagdes de trabalho, altos indices de informalidade e rotatividade no emprego foram
fortes inibidores do movimento de extensdo da protecdo previdenciaria.

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe importantes inovagdes ao criar um sistema
integrado de seguridade social. No que concerne a previdéncia, a Constituicdo instituiu
o trabalhador rural como “segurado especial”, equiparando o plano de beneficios para
todos os trabalhadores, tendo sido fixado o piso no valor de um saldrio minimo indexado
aos niveis correntes de inflacdo.? O sistema previdenciério brasileiro possui importantes
caracteristicas bismarckianas, e assim de “resiliéncia institucional”, mas nunca atingiu
a abrangéncia dos seus congéneres europeus, tornando-se bastante suscetivel aos
processos de reforma.

Logo no inicio da década de 1990, os preceitos de seguridade social estabelecidos
na Carta de 1988 comecaram a ser desafiados pelas ideias de liberalizacdo econémica
e austeridade fiscal. Nessa conjuntura, em 1993, é aberto o processo de revisdo
constitucional. Na Camara Federal foi instalada uma Comissdo Especial para Estudo
do Sistema Previdenciario. Os trabalhos dessa Comissao, sintetizados no “Relatério
Antonio Britto”, sinalizavam para a necessidade de ajustar as fontes de financiamento da
previdéncia e definir um sistema misto. Durante o processo de revisdo constitucional, em
1993, as entidades empresariais, em especial a Federacdo das Industrias do Estado de
S&o Paulo - FIESP, mobilizaram-se ativamente para influenciar os rumos da previdéncia
social no pais. Na época, diversos seminérios foram realizados com o fito de promover
alternativas privadas ao sistema previdenciario diante de sua propalada “crise”. No bojo
dessa discussdo, defendia-se a criacdo de um sistema complementar privado para os
trabalhadores com remuneragdo superior a trés salarios-minimos (Delgado, 2001).

Entretanto, com a derrocada da revisdo constitucional, as atenc¢bes se voltaram para
o governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) que, em margo de 1995, enviou ao
Congresso Nacional uma Proposta de Emenda a Constitui¢do cuja finalidade era reformar
o sistema previdencidrio em consonéncia aos objetivos de promocgao da estabilizacdo
monetaria e fiscal. Transformada posteriormente na Emenda Constitucional n°®20 de 15 de
dezembro de 1998, a primeira reforma previdenciaria do governo FHC envolveu tanto
o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que cobre os trabalhadores da iniciativa
privada, quanto o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores publicos.
A EC n® 20/98 substituiu a aposentadoria por tempo de servico pela aposentadoria por
tempo de contribui¢cdo e decretou o fim da aposentadoria proporcional (Brasil, 1998).
Apesar dessas mudancas, o governo ndo logrou estabelecer a idade minima para o
recebimento das aposentadorias no RGPS e a contribui¢do dos inativos do RPPS.

Caracteristicas atinentes ao sistema politico brasileiro, notadamente o maior poder de
agenda do Executivo, permitiram ao governo FHC superar os principais vetos a reforma,
destacando-se, ainda, sua baixa interlocucdo com os sindicatos (Jard da Silva e Cortez,
2007). A principal mudanca trazida pela primeira reforma foi a desconstitucionalizacéo

' Na década de 1970, os beneficios da previdéncia passam a ser estendidos aos trabalhadores rurais, auténomos
e empregados domésticos.

2 No campo da assisténcia instituiu-se o Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC): no valor de um saldrio-minimo
destinado aos idosos (65 anos) e portadores de deficiéncias com renda familiar per capita de até um quarto
do salério minimo.
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da férmula de célculo das aposentadorias, abrindo um precedente para uma segunda
reforma (infraconstitucional) realizada no inicio do segundo governo FHC (1999-2002),
introduzindo o Fator Previdenciério, que alterou as regras de célculo do valor dos beneficios
do RGPS. De acordo com a nova regra, quem procurou se aposentar em idades prematuras
acabou pagando o preco por meio de taxas de reposi¢do mais baixas nos valores das
aposentadorias (Matijascic, Ribeiro e Kay, 2007).

A segunda fase dessas reformas se concretiza durante os governos da coalizdo de
centro-esquerda liderada pelo Partido dos Trabalhadores (PT) - nos governos Lula da
Silva (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2016). No inicio do primeiro mandato do
presidente Lula, é aprovada a Emenda Constitucional n®41, de 19 de dezembro de 2003.
AECnN°41/2003 equiparou as regras previdenciarias para todos os trabalhadores do pais
(Brasil, 2003). Para isso, foi estabelecido um teto de remuneracéo para as aposentadorias
e pensdes dos servidores publicos equivalente ao do RGPS, aumentando-se a idade
para aposentadoria dos servidores: de 53/48 anos para 60/55 (homens e mulheres
respectivamente). A reforma também instituiu a taxacdo dos inativos no RPPS. Assim,
os servidores publicos aposentados, cujos proventos excediam o teto dos beneficios,
passaram a contribuir com 11% do valor de suas aposentadorias ou pensdes (Lavinas e
Araujo, 2017). O governo Lulatambém promoveu medidas de incluséo previdenciéria ao
reduzir as aliquotas contributivas para incentivar os trabalhadores do setor informal a se
filiar no RGPS.? E importante destacar que entre 2004 e 2012, a expansdo do emprego
formal e a valorizagdo do salério-minimo impactaram positivamente a previdéncia social;
e suas transferéncias contribuiram significativamente para reduzir as desigualdades no
pais (Kerstenetzky, 2017).

O movimento de inclusdo previdenciéria iniciado por Lula, em 2004, continuou no
primeiro mandato de Dilma (2010-2014), mas foi perdendo vigor. Em 2015, o governo
logrou a aprovacéo da Lei n® 13.135/2015, que alterou significativamente as regras de
pensdo por morte e auxilio-doenca (Brasil, 2015). Tais alteragdes foram consideradas
bastante restritivas. Premido por fortes pressdes fiscais e em meio a uma crise politica, o
governo foiimpelido a adotar uma politica de ajuste fiscal que, além de criar restricdes para
os trabalhadores terem acesso a uma série de beneficios, incluindo o seguro-desemprego,
trazia explicita a necessidade de mais uma reforma da previdéncia. Enfim, todas essas
medidas afetaram negativamente a base de sustentacdo politica da presidente Dilma,
deixando o caminho livre para que um conjunto de forcas conservadoras contestasse o
seu segundo mandato, em 2016, através de um controverso processo de impeachment
(Singer, 2018).4

Cabe destacar que foi durante o primeiro governo Dilma que se regulamentou a Fundacao
de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal (Funpresp) para administrar a
previdéncia complementar dos servidores do Executivo, Legislativo e Judiciario. Jard da
Silva (2018) destaca que a tramitagdo da lei que regulamentou a Funpresp no Congresso
Nacional enfrentou forte resisténcia dos parlamentares vinculados aos servidores ativos
e inativos da Unido, base de apoio tradicional do PT e do seu principal brago sindical, a
Central Unica dos Trabalhadores - CUT. Segundo o autor, a criagéo da Funpresp foi marcada
por um debate entre os parlamentares sindicalistas vinculados ao servico publico (filiados
ao RPPS) de um lado, e os parlamentares sindicalistas vinculados aos trabalhadores de
empresas estatais e privadas (filiados ao RGPS) do outro. Os primeiros se opunham a criagéo
da Funpresp, enquanto os Gltimos defendiam a iniciativa. A despeito dessas clivagens, a

3 Um exemplo de tais medidas foi o Microempreendedor Individual (MEI).

4 De acordo com Singer (2018), diante da perda na capacidade de governar o pais, a ex-presidente Dilma “se
tornou errética”. Prova disso foi a construcao de uma campanha eleitoral, em 2014, de carater desenvolvimentista
e a repentina guinada ortodoxa da politica econémica apds sua vitdria nas elei¢des; tal guinada fez com que
a ex-presidente perdesse parte do apoio da esquerda (Singer, 2018).
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bancada sindical seguiu de forma disciplinada a orientacdo da base governista, da qual
a ampla maioria dos seus integrantes fazia parte, votando favoravelmente ao projeto de
criagdo da Funpresp em 2012 (Jard da Silva, 2018).

Embora moderadas, as reformas previdenciarias produzidas no Brasil, até 2015,
criaram um ambiente favoravel a difusdo da previdéncia privada e dos fundos de pensao.
Aintroducdo de medidas restritivas para incentivar os arranjos de previdéncia complementar,
no curso dos processos de reforma, acentuou o caréter hibrido e fragmentado do sistema
previdenciario, tornando seu pilar privado mais atrativo para diversas categorias profissionais.

A Previdéncia Complementar (PC) no Brasil possui arranjos de capitalizagdo variados
e constitui-se num complemento aos beneficios do RGPS e RPPS. Estabelece vinculo
estreito entre contribuicdo e beneficio, possuindo planos de beneficios em sua maioria na
modalidade de Contribui¢do Definida (CD).> APC organiza-se a partir de duas categorias: as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), sem fins lucrativos (conhecidas
como fundos de pensdo), podendo ser instituidas por empresas (patrocinadores publico
ou privado) e/ou por pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial
(instituidores); e as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs), com fins
lucrativos, atuando no mercado de previdéncia privada - os planos oferecidos por essas
entidades (seguradoras e bancos) sdo obrigatoriamente de capitaliza¢do individual.

Apesar de remontar as origens do sistema previdenciario brasileiro, a previdéncia
complementar somente foi regulamentada no final da década de 1970 durante o regime
militar, atrelada primeiramente aos fundos de pensao das empresas estatais e ao objetivo
de estimular o mercado de capitais (Jardim, 2009).

Durante o governo FHC, a principal estratégia foi incentivar o crescimento das EAPCs
como alternativa a previdéncia publica. Em meio a uma onda de privatizagdes de empresas
estatais, e a partir de uma alianga forjada com atores empresariais, especialmente ligados
ao setor financeiro, as reformas produzidas durante o governo FHC buscaram deslegitimar
a previdéncia publica e os fundos de pensdo geridos no dmbito das estatais. Contando
com forte apoio da midia e do governo, as seguradoras e bancos passaram a oferecer
planos individuais e a vender uma imagem de que eram muito mais “eficientes” que a
previdéncia publica e os fundos de penséo (Griin, 2005). Nesse periodo, os fundos foram
instrumentalizados para atuar como agentes financiadores do processo de reconversao
patrimonial da economia brasileira durante o auge das privatizagdes das empresas estatais.
Grin (2005) destaca que os fundos, na época, estabeleceram uma estreita relagdo de
“parceria” com os grupos econdmicos nacionais, sustentando os esquemas financeiros
que permitiram a aquisicdo de participagdes acionarias nas empresas recém-privatizadas.

Entretanto, é no inicio da década de 2000, ainda durante o segundo mandato de FHC,
que se cria um consideravel espaco para a difusédo e popularizagdo dos fundos de pensao.
Segundo Jardim (2009), foram os parlamentares de oposi¢éo ligados ao PT, vinculados
ao movimento sindical, que inseriram na Camara dos Deputados os debates sobre a
necessidade de expansdo e maior regulagdo das entidades de previdéncia complementar.
Por meio da influéncia desses parlamentares, conseguiu-se aprovar, em 2001, a Lei
Complementar n° 109 (LC n°® 109/2001) que autorizava a criagdo de fundos de pensdo
por instituidores (Brasil, 2001).¢ A justificativa para essa legislagdo fundamentava-se na
necessidade de maior fiscalizacdo das entidades fechadas, visando estabelecer novos
planos associativos e, ao mesmo tempo, promover a participacdo dos trabalhadores na
gestao dos fundos (Jardim, 2009). Assim, a ampliacdo da margem de atuacdo dos fundos

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

¢ ALC n°109/2001 também regulamentou as entidades abertas de previdéncia complementar (Brasil, 2001).
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e sua difusdo junto a classe trabalhadora comeca a ser efetivamente percebida como
oportunidade a partir de 2001, com a LC n® 109/2001.

Até o governo Lula, as instituicdes fechadas gozavam de uma péssima reputagdo em
razdo da auséncia de mecanismos de fiscalizagdo e transparéncia. Contudo, com a chegada
de Lula ao poder,em 2003, parte expressiva do movimento sindical, particularmente ligado
a CUT - que, em tese, refutaria qualquer medida privatizante no dmbito previdenciario -
passou a defender uma maior interlocugdo com o mercado financeiro em assuntos que
envolviam os fundos de pensdo, como mostram pesquisas recentes (Jardim, 2009; Séria
e Silva, 2014; Jardim e Jard da Silva, 2016; Jard da Silva, 2018).

E importante destacar que durante os governos petistas houve uma significativa mudanca
de orientacdo no modo de operacdo dos fundos. Estes foram ressignificados através
de sua utilizacdo como um instrumento multifacetado de intervencéo e de interlocucéo
com os interesses organizados. Nesse periodo, pese a dominancia do setor financeiro, o
Estado desempenhou um protagonismo na dire¢do dos investimentos, implementando
projetos de infraestrutura com base nos recursos oriundos dos fundos, via emissdo de
titulos publicos e por meio de investimentos diretos nas empresas, exigindo ainda certa
regulamentacdo do mercado financeiro (Jardim, 2009, 2016; Raimundo, 2010; Datz, 2014;
Conti, 2016; Santana e Fracalanza, 2019).

Os fundos de pens&o nos governos do PT passaram a perseguir diferentes objetivos.
Em primeiro lugar, tornaram-se importantes aliados da denominada “estratégia
neodesenvolvimentista” que sustentou as politicas econémicas, particularmente no
segundo mandato de Lula e no primeiro de Dilma. Tal estratégia se fundamentava no
estimulo ao mercado interno via expansdo do consumo, e na ampliagdo do papel do
Estado na distribuicdo de renda e alocacdo de investimentos (Bastos, 2012). Nesse
sentido, os fundos de pensdo ajudaram a cimentar uma coalizdo desenvolvimentista
de novo tipo, envolvendo bancos publicos, empresarios (inclusive do setor financeiro)
e quadros sindicais. Na época, defendia-se que os fundos deveriam retomar o nivel de
investimento do pais, viabilizando o crescimento econdmico de longo prazo, conferindo
destaque ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) como
catalizador desse processo (Raimundo, 2010).

Mudancas na estrutura de regulamentacgdo realizadas pelos governos petistas foram
fundamentais para reorientar as estratégias de aplicacdo dos fundos no periodo.” Com a
Resolugédo do Conselho Monetério Nacional n®3.792/2009, criou-se uma nova modalidade
de investimento, o Investimento Estruturado, a partir do qual os fundos foram autorizados
a investir até 20% do seu portfélio em programas de infraestrutura (Jardim, 2016).
O governo passou a manejar instrumentos de politica monetéria, via Banco Central, para
incentivar os fundos a adquirir titulos da divida publica pré-fixados, com juros menores do
que os praticados pela taxa Selic, cujos principais compradores foram bancos publicos
e privados interessados no financiamento em infraestrutura (Raimundo, 2010; Santana
e Fracalanza, 2019).

Como um resultado da mobilizagdo desses instrumentos, os fundos provenientes das
empresas estatais lideraram os investimentos em infraestrutura, particularmente entre
os anos 2007 e 2013. O ano de 2007 é emblematico da “virada neodesenvolvimentista”
do governo que fez largo uso dos fundos das empresas estatais para direcioné-los aos
leildes de concessdo de obras em infraestrutura, no intuito de incrementar o Programa de
Aceleracédo do Crescimento (PAC). Prova disso é que se ampliou bastante a participagdo
dos investimentos em renda variavel na carteira das EFPCs. Nesse periodo, os fundos
de pensdo passaram a compor, ainda que de forma modesta, os chamados Fundos de

7 Afiscalizagdo das entidades de previdéncia complementar foi reforcada através da criacdo de érgdos como a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).
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Investimento em Participacdes (FIPs), com a proposta de fomentar vérios setores, como
energia, particularmente petréleo e gas, logistica (construcdo de terminais portuérios) e
construgao civil (Raimundo, 2010; Conti, 2016).

Ao analisar as carteiras de investimento dos trés maiores fundos de pensdo do
Brasil (Previ, Petros e Funcef)® entre 2003 e 2013, Conti (2016) concluiu que estes, além
de concentrarem mais de 45% dos ativos das EFPCs, possuiam recursos expressivos
investidos em grandes companhias, inclusive ampliando sua participagdo em empresas
privatizadas, como a Companhia Vale do Rio Doce. Apesar de deterem maior participagdo
em investimentos em renda varidvel, estas trés entidades também se caracterizaram por
uma gestao conservadora de suas carteiras, particularmente apds a crise de 2008; com
grande concentracdo de recursos alocados em titulos publicos, revelando o comportamento
erratico da composicdo das carteiras dos fundos (Conti, 2016).

Em segundo lugar, presumia-se que a maior participagdo dos sindicatos na gestdo dos
fundos de pensdo poderia “"domesticar o capitalismo” (Jardim, 2009), possibilitando, além
da construcéo de uma nova relacio capital-trabalho a partir da cogestdo dos fundos, a
entrada dos trabalhadores na burocracia estatal (D'Araujo, 2009). Para alguns autores, no
entanto, essa maior imbricagdo entre sindicatos e fundos de pensé&o seria reveladora de
um processo de “financeirizagdo da burocracia sindical” (Oliveira, 2003), conformando uma
“nova elite” de sindicalistas com intimas ligacdes ao mercado financeiro (Jardim, 2009;
Séria e Silva, 2014). Nessa perspectiva, Séria e Silva (2014) aponta que essa “elite” viu nos
fundos de pensdo uma frente de expanséo do poder sindical, atuando decisivamente no
sentido de ampliar suas a¢cdes em direcdo ao mundo financeiro. Jardim (2016) destaca que
a ascensdo de Lula a presidéncia permitiu que atores sindicais ligados ao PT, com certa
proximidade com o mercado financeiro - a exemplo dos bancarios - fossem nomeados
para o comando dos maiores fundos de penséo do pais.

Por fim, o mais contraditério dos objetivos, é que os fundos poderiam se converter em
instrumentos auxiliares a estratégia de contengdo de gastos nos subsistemas publicos
previdenciarios (RGPS e RPPS), visto que o "neodesenvolvimentismo” dos governos petistas
deixou intacto os pilares da ortodoxia macroeconémica que, no Brasil, se baseiam em elevada
taxa de juros, na realizacdo constante de superavits primarios e num rigido sistema de metas
fiscais. Ademais, a alta taxa de juros no periodo permitiu forte rentabilidade das aplicagdes
feitas pelos fundos fechados e das entidades abertas, potencializando sua atratividade junto
aos segmentos médios de renda (Gentil, 2020). Assim, gradualmente e através de incentivos
governamentais, a previdéncia complementar foi abrindo “alternativas de saida”, segundo
a célebre anélise de Hirschman (1970), para os trabalhadores com maiores remuneracdes
constituirem seus fundos complementares em detrimento da previdéncia publica. Cabe
ainda destacar que as desonerac¢des fiscais promovidas pelos governos petistas impactaram
negativamente os recursos da previdéncia social, comprometendo as receitas do RGPS. ?

Um “acordo ambiguo” (Palier, 2007), portanto, incentivou o crescimento da previdéncia
complementar no pais. Vale mencionar que esse acordo foi costurado a partir da construcéo
de uma imagem aceitdvel dos fundos de pensdo junto aos interesses organizados,
particularmente ligados ao sindicalismo, contemplando uma diversidade de objetivos
contraditérios. As propriedades ambiguas dos fundos transpareceram marcadamente
durante os governos petistas, revelando a prépria incongruéncia desses governos
quanto ao “papel exato a ser representado pelos fundos de pensdo”; por um lado, estes
eram justificados para fomentar os investimentos produtivos e o emprego, por outro,

8 Caixa de Previdéncia dos Funcionéarios do Banco do Brasil (Previ), Fundacao Petrobras de Seguridade Social
(Petros) e Fundagao dos Economiérios Federais (Funcef), vinculada aos funcionarios da Caixa Econdmica Federal.

? As desoneragdes patronais para o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), que organiza os recursos do
RGPS, passaram de R$ 14 bilhdes em 2007 para R$ 66,5 bilhdes em 2015 (Gentil, 2020).
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eram invocados para incentivar o mercado de capitais e, concomitantemente, conter as
despesas do sistema previdenciario (Séria e Silva, 2014, p. 159).

Conforme mencionado, a reforma da previdéncia do governo Lula (EC n°41/2003), ao
fixar um teto de aposentadoria para o RPPS equivalente ao do RGPS, limitou os valores
das aposentadorias e pensdes dos servidores publicos. Entretanto, é somente no governo
Dilma que a previdéncia complementar dos servidores federais é regulamentada, através
da instituicdo da Funpresp, conferindo um impulso adicional a expansdo dos fundos de
pensdo. A fixagdo do teto do RGPS e sua unificacdo com o regime dos servidores foi,
certamente, um veiculo de estimulo a previdéncia complementar, j& que a renda de
algumas categorias de servidores publicos supera em muito esse limite (Gentil, 2020).

Como resultado do “acordo ambiguo” costurado para viabilizar os fundos de pensao
no pais, verificou-se, entre os anos de 1995 e 2019, um notavel crescimento das EFPCs.
Em dezembro de 2019, o sistema de previdéncia complementar fechada abrangia
1.153 planos de beneficios, administrados por 299 entidades, cujos ativos se distribuiam
em 187 fundos de patrocinio privado, 90 de patrocinio publico e 22 de patrocinio instituidor
(Previc, 2019). No inicio de 2019, as EFPCs contavam com uma populagéo protegida superior
a 7,6 milhdes de pessoas, compreendendo 2,8 milhdes de participantes ativos, 677 mil
aposentados, 183 mil pensionistas e 4,1 milhdes de designados (Previc, 2019). Quanto
aos ativos acumulados pelos fundos de penséo é possivel constatar (Gréafico 1) que houve
um crescimento substantivo entre 1995 e 2019, visto que a soma dos recursos saltou de
R$72 bilhdes para R$956 bilhdes. Dada a relativa estabilidade dos ativos dos fundos como
porcentagem do PIB, optou-se por deflacionar o valor dos ativos dos fundos a partir do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA - 1995). Os valores deflacionados
(Gréfico 2) revelam o crescimento dos fundos no periodo, de R$72 bilhdes para R$ 224 bilhdes.
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Grafico 1 - Total dos ativos dos fundos de pensdo como % do PIB (1995-2019) |
Fonte: Abrapp (2019).
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Grafico 2 - Total dos ativos dos fundos de penséao (1995-2019) - valores deflacionados. |
Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da Abrapp de 2019.

No caso das EAPCs, que se expandiram a partir da EC n°20/1998, verifica-se um grande
crescimento de planos privados de previdéncia ofertados por bancos e seguradoras.
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Em 2019, os seus planos mais conhecidos, o Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL)
e Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL), possuiam um patriménio liquido de mais de
R$ 900 bilhdes (Grafico 3). No inicio de 2019, os planos VGBL representavam cerca de
90% de todo o mercado de previdéncia privada do pais (Susep, 2020). O crescimento dos
planos PGBL e VGBL é estimulado por alguns fatores: tratamento tributério diferenciado
aos seus participantes mediante deducdes fiscais, livre escolha do tipo de fundo no qual
os recursos serdo aplicados (renda fixa ou renda variavel) e portabilidade. Como sdo
produtos financeiros destinados a pessoas que querem receber beneficios com valores
acima daqueles fixados pelo teto dos subsistemas publicos previdenciarios, ambas as
modalidades de planos tém atraido individuos com maiores rendas.
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Grafico 3- Evolucdo da Provisdo dos Fundos PGBL e VGBL no Brasil (2001-2019) |
Fonte: elaboracdo préopria a partir de dados da Susep de 2020.

Com os governos conservadores de Michel Temer (2016 - 2018) e Jair Bolsonaro
(2019-2022) inaugura-se uma nova conjuntura de reformas no sistema previdenciario.
Estas foram perseguidas mediante propostas bastante restritivas, trazendo iniciativas mais
contundentes no sentido de instrumentalizar as instituicdes de previdéncia complementar
para incentivar o crescimento dos esquemas de capitalizagcdo no pais, particularmente
ofertados por seguradoras e bancos.

De 2016 22021, as politicas previdenciarias permaneceram subordinadas ao Ministério
da Economia, demonstrando a intengdo desses governos de tornar o setor previdenciario
um mero apéndice da drea econdmica. Vale enfatizar que, durante esse periodo, a frente
da secretaria que trata dos assuntos previdenciarios foram colocados politicos e burocratas
fortemente comprometidos com a adocdo de reformas restritivas no sistema de reparticéo;
além de advogarem mecanismos mais frouxos de regulacao financeira como incentivo a
expansdo da previdéncia privada (Lanzara e Salgado Silva, 2018).

A Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC n°287/2016), enviada ao Congresso Nacional
pelo governo Temer, pretendia unificar as regras de acesso as aposentadorias, reduzindo
drasticamente o valor dos beneficios (Brasil, 2016a). Em compasso com as reformas
anteriores, a PEC n°® 287/2017 também abria um consideravel espaco de atuacdo para a
previdéncia complementar: obrigava estados e municipios a criar regimes complementares
para os seus servidores, permitindo que fossem contratados planos abertos, oferecidos
por entidades do sistema financeiro (Dieese, 2017).

Apesar de o governo Temer néo ter logrado a aprovacgéo da sua reforma, duas medidas
conspiraram abertamente contra o arcabougo de direitos sociais constitucionais, do qual
a previdéncia social é parte integrante. A primeira medida, a Emenda Constitucional n°
95 de 2016 (EC n° 95/2016), fixou por 20 anos um teto para o crescimento das despesas
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publicas (Brasil, 2016b). Afinalidade dessa medida é acirrar o conflito distributivo dentro
do orcamento, comprimindo o espaco fiscal para as despesas com seguridade (Rossi,
Dweck e Oliveira, 2018). A segunda medida foi a aprovacdo de uma reforma trabalhista
em 2017. N&o se deve subestimar o impacto dessa reforma, pois ela visa desestruturar
a base sindical que se constituiu em torno do sistema publico previdenciario e afetar
negativamente as fontes de financiamento da previdéncia social (Galvao et al., 2019).

Sancionada em 12 de novembro de 2019, a Emenda Constitucional n® 103/2019, a
reforma da previdéncia de Jair Bolsonaro, buscou deliberadamente desconstitucionalizar
as regras do sistema previdenciario. A reforma estabeleceu regras de idade minima para
as aposentadorias no RGPS (62/65 anos, mulheres e homens, respectivamente) e taxas
de substituicdo bastante reduzidas (o valor das aposentadorias correspondera a 60% da
média dos salérios de contribuicéo, exigindo 40 anos de contribuicdo para o recebimento
integral do beneficio). Haverd, nesse sentido, uma diminuicdo substantiva dos valores
das aposentadorias pagas pelo RGPS, o que tende a desestimular a contribuicdo dos
trabalhadores que ganham mais de um saldrio-minimo." Para o RPPS, merece destaque o
estabelecimento de aliquotas escalonadas de contribuicdo previdenciaria sobre o salario
dos servidores publicos, que podem chegar a 22% (Brasil, 2019).

Fortemente apoiada pela midia e diante de um cenéario de prostracdo do
movimento sindical, gerado pelos efeitos deletérios da reforma trabalhista e de um
contexto macroeconémico de alto desemprego e desvalorizacdo dos salérios, a EC
n°® 103/2019 encontrou algumas resisténcias na sociedade, particularmente entre os
trabalhadores que recebem até dois salarios-minimos e entidades sindicais vinculadas
ao campo. Nesse sentido, cabe ponderar que algumas medidas mais radicais contidas
na proposta original, como a adogcdo de um regime substitutivo de capitalizacéo, a
desvinculacdo dos reajustes dos beneficios previdenciarios do valor do salério-minimo,
a reducgdo do valor das aposentadorias rurais e dos beneficios assistenciais (BPC) foram
rechacadas pelo Congresso.

Embora o regime de capitalizacdo tenha sido rejeitado, varias medidas introduzidas no
novo sistema previdenciario, como o rebaixamento dos beneficios da previdéncia publica,
a possibilidade de privatizacdo dos beneficios ndo programados (auxilio-doenca, licenca-
maternidade e auxilio-acidente) e a permissédo para que a administragcdo da previdéncia
complementar dos servidores estaduais e municipais seja feita através das EAPCs (sem
exigéncia de licitagdo) se constituem em medidas explicitas de inducdo da expanséo do
mercado privado de previdéncia (Dieese, 2019).

Corrobora esse argumento o fato de a EC n® 103/2019 ter instituido a obrigatoriedade
da criacdo de fundos de previdéncia complementar para os entes estaduais e municipais,
representando um forte indicio de que a previdéncia publica de estados e municipios
seréa tolhida para abrir espaco a previdéncia privada.

Em suma, provavelmente e de um modo gradual, os bancos e as seguradoras privadas
se tornardo os principais administradores dos regimes de previdéncia complementar dos
servidores estaduais e municipais, reforcando o movimento de expansao da previdéncia
privada no pais.

Conclusao

Apesar dos efeitos path dependence acumulados de politicas pregressas, os sistemas
publicos previdenciarios de diversos paises vém alterando gradualmente sua fisionomia

%Valor de praticamente 2/3 de todas as aposentadorias e pensdes pagas pelo RGPS.
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sem passar por mudancas radicais, gragas a introdugdo de alguns esquemas alternativos,
como a previdéncia complementar privada.

No caso brasileiro, a introdugdo de medidas restritivas promoveu mudangas marginais,
porém significativas no sistema previdenciario do pais. Estas, até o momento, dispensaram
solucdes radicais do ponto de vista ideoldgico.

Entretanto, a introdu¢cdo dessas medidas, na sequéncia dos processos de reforma,
afetou diretamente o sistema previdenciario, produzindo uma espiral de transformacdes
incrementais, quais sejam: o reconhecimento explicito da previdéncia complementar como
pilar estruturante do sistema previdenciario; a fixacdo de um teto para o recebimento
das aposentadorias dos servidores publicos; a diminuicdo das taxas de reposicdo de
renda nos subsistemas publicos RGPS e RPPS; a concessdo de incentivos fiscais aos
individuos que contratarem planos de previdéncia complementar; e mais recentemente,
a obrigatoriedade de estados e municipios adotarem regimes de previdéncia privada
para os seus servidores.

As reformas previdenciarias promovidas no Brasil abriram um precedente para o
crescimento dos fundos de penséo e dos planos de previdéncia privada ao introduzirem
medidas restritivas que diminuiram a atratividade da previdéncia publica. Desde entéo,
a previdéncia complementar tornou-se uma alternativa real de complementacdo dos
rendimentos de aposentadoria para os trabalhadores que querem receber beneficios
superiores aos valores fixados pelo teto do RGPS.

Conforme visto, a legislacdo que regulamentou a previdéncia complementar no Brasil
possibilitou que os fundos de pens&o se transformassem num instrumento multifacetado
de intervencao, particularmente durante os governos petistas.

Deve-se ressaltar que o reconhecimento explicito da previdéncia complementar,
como um pilar do sistema previdenciario brasileiro, somente se tornou possivel através
de "acordos ambiguos”. Nesse sentido, constatou-se que as medidas restritivas adotadas
desde oinicio das reformas, ao lado dos “acordos ambiguos” forjados entre as coalizdes de
governo e os interesses organizados para instrumentalizar os diferentes usos dos fundos
de penséo, influenciaram o processo de expanséo da previdéncia complementar no pais.

Vale mencionar que as coalizdes conservadoras que governaram o Brasil entre 2016 e
2022 se mostraram cada vez menos dispostas a lancar mdo desses acordos, preferindo
adotar medidas de reforma mais coercitivas, como a imposicdo de limites constitucionais ao
crescimento das despesas publicas e de mecanismos compulsdrios para forgar segmentos
da populacéo a se filiar nos esquemas privados de previdéncia, especialmente num
contexto de austeridade permanente e recuo da capacidade de mobilizacdo dos sindicatos.

Cabe ainda destacar, como ultimo comentério, que o processo de expanséo da previdéncia
privada complementar tendera a se acelerar em consequéncia do pacote de reformas
recentemente implementado. Nunca é demais lembrar que a EC n® 95/2016 comprimiu
o espaco fiscal para as despesas com seguridade; e que a reforma trabalhista de 2017,
ao permitir a proliferagdo da subcontratagdo e das formas de trabalho intermitente, tende
a afetar negativamente as fontes de financiamento da previdéncia social.

Essas medidas, somadas aos efeitos nocivos do rebaixamento dos beneficios publicos
advindos da ultima reforma da previdéncia, podem incentivar seguimentos expressivos
da populacéo a se deslocar para os arranjos previdenciarios de capitalizacdo, a despeito
da preservacgdo do pilar publico do sistema.
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