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FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL DO
FINAL DO SECULO XX: GUERRA
CULTURAL, MODELOS DE CAPITALISMO E
OS DESTINOS DAS CLASSES MEDIAS*

Roberto Griin

Os fundos de pensao brasileiros sao o que? Modernos mecanismos que
fazem parte da almejada contemporaneidade da economia nacional em
relacao as praticas do “Primeiro Mundo"”? “Entulhos corporativos” do
passado getulista que devem ser destruidos para que nossa modernidade
possa emergir?

Trava-se atualmente uma luta, ao mesmo tempo econémica e cultu-
ral, cujo contencioso é justamente definir a “real natureza” (tanto do que
eles sao quanto do que eles realmente deveriam ser) dessas entidades,
que estdo presentes no panorama econdémico brasileiro dos dltimos trinta
anos e na década de 90 entraram também na agenda politica e sindical.
As formas através das quais essa luta se enceta, bem como seus movi-
mentos e seus resultados, falam muito sobre como é, e serd, o Brasil mo-
derno e as possiveis posi¢oes das classes médias nessa configuracao. O
texto que se segue corresponde ao acompanhamento dessa disputa du-
rante a segunda metade da década de 90 e de alguns passos mais impor-
tantes do que tem acontecido a partir de 2000.

Olhando pela lente da sua histéria, os fundos de penséo brasileiros
realmente apresentam uma ambiglidade que os coloca em uma zona cin-
zenta entre os mecanismos da “velha estrutura corporativa” e os disposi-
tivos centrais da “moderna governanca econémica”. De um lado, foram
criados, na sua imensa maioria, no entorno das hoje execradas compa-
nhias estatais e, por causa disso, entraram na cauda do halo negativo que
essas organizacoes padeceram no passado recente. Por outro lado, inter-
nacionalmente, o fortalecimento desse género de entidade é peca essen-
cial da retérica de justificacdo do capitalismo moderno.

Nossos tempos “neoliberais” atualizam um contencioso cultural per-
manente de nossa histéria contemporanea, que tem por centro a defini-
cao do conceito de “moderno”. Entre os diversos efeitos sociais dessa no-
minacao, um dos maiores é o que confere aos atores o direito de falarem
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e serem ouvidos na arena publica, com os evidentes reflexos que esse po-
der exerce sobre a autoconfianca e demais operagdes que tornam os in-
dividuos mais ou menos capazes de exercerem a violéncia simbélica ou
serem suscetiveis a elal. Esse conflito tem peculiaridades e adquire uma
agudeza impar no seio das classes médias brasileiras, que precisam fazer
frente a enormes desafios para manter ou elevar seu status relativo na
nossa sociedade. Ha uma enorme dificuldade em afirmar quais seriam as
boas decisoes que assegurariam o bem-estar presente e futuro dos indi-
viduos e de sua descendéncia. Aparentemente, o exemplo do passado
nao serve mais para indicar os passos 6bvios a serem dados para o bom
encaminhamento na sociedade, e ainda que haja uma imagem abstrata
dos contornos do futuro e, portanto, das possiveis formas de insercdo ne-
le, estamos longe de poder apontar com seguranca a localizacao exata
das oportunidades disponiveis.

As oportunidades corporificam-se em institui¢coes, como nossos fun-
dos de pensao, que sao constantemente reproduzidas. Evidentemente,
esses processos estdao longe de ser socialmente neutros. Em torno deles,
trava-se uma verdadeira guerra cultural com ganhadores e perdedores
bem tipificados, e a partir dessa configuracao podemos ter acesso a di-
versas reacomodacodes dos segmentos de classe média na estrutura so-
cial2. No caso dos fundos de pensao, vemo-nos diante do processo de de-
cadéncia recente de um setor do antigo funcionalismo publico que se re-
novou na Revolugao de 1964. Naquele momento, diversas reparti¢oes pu-
blicas cedem lugar as empresas publicas, que entao se apresentavam co-
mo entidades dindmicas, capazes de superar os entraves que impediam a
boa prestacao de servicos. No contexto daquela transformacao, a antiga
aposentadoria funcional garantida pelo Tesouro nacional e estaduais foi
substituida pelos fundos de pensdo, que deveriam ser seus equivalentes
funcionais modernos. O debate nacional que se deflagrou a partir de
1976, com a discussao sobre os excessos do setor estatal caracterizados
como “as mordomias”, iniciou a decadéncia da legitimidade de todo
aquele grupo de empresas e agéncias?3. Dai em diante, o conjunto forma-
do pelas empresas publicas e demais agéncias estatais é cada vez mais
intensamente questionado como fonte de progresso e de bem-estar da
sociedade, enquanto as empresas e agéncias engendradas no espaco da
economia privada ou privatizadas adquirem a imagem de agentes do fu-
turo desejado pela sociedade brasileira4.
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Os fundos na organizacao do capitalismo

Os fundos de pensao adquiriram uma saliéncia muito grande na cena
econdmica brasileira e, internacionalmente, sempre sao lembrados como
institui¢des importantes na “governanc¢a"” do capitalismo contempora-
neo. Se acompanharmos as discussdes econémicas e politicas atuais em
diversos paises da comunidade econdémica européia, verificaremos que o
debate em torno dos fundos de pensao se constitui justamente em um dos
pontos centrais de clivagem entre projetos politicos e econdémicos alter-
nativos. Os grupos mais favoraveis ao “modelo anglo-saxao” de capita-
lismo sao seus proponentes, enquanto aqueles mais sensiveis as peculia-
ridades de cada pais e dos seus modelos de Welfare State costumam ado-
tar posicao contrdria a instalacao ou propagacao dos fundoss.

No momento de indefinicao aberto com a crise do governo Collor, os
fundos de penséao brasileiros, além de serem considerados bracos do vili-
pendiado esquema corporativista, estiveram na linha de fogo por terem
se caracterizado como alvos da cobica de integrantes do “esquema de
corrupcao” que teria se apoderado do governo central®. Em seguida, eles
foram colocados no centro dos processos de privatizacao de empresas es-
tatais em dois sentidos. No primeiro, na qualidade de “sécios capitalis-
tas” dos grupos que se formaram para os leiloes, situacao em que se des-
tacou, de um lado, seu papel na viabilizacao dos esquemas financeiros
necessarios para dar solvéncia aos lances e, de outro, o seu muito limita-
do poder de intervencao na conduta das empresas de que se tornaram
co-proprietéarios. No outro sentido, eles apareceram novamente como pro-
blema, na medida em que as deficiéncias de capitalizacao que eles apre-
sentavam se tornaram obstdculos ou simplesmente diminuiam o valor de
venda das empresas que os patrocinavam. Podemos entao falar em uma
situacdo pouco favoravel ao desenvolvimento dos fundos de pensao no
periodo econémico que se abriu com Collor e prosseguiu nos governos
FHC. Ainda assim, pudemos notar alguns prentncios de mudanca, a par-
tir do momento em que diversos responsaveis governamentais passaram
a lamentar-se por nao terem dirigido o processo de privatizacao das em-
presas estatais por via de vendas pulverizadas de agoes?, além da reto-
mada de folego das discussoes sobre camaras setoriais e demais instru-
mentos de coordenacédo econdémica e social, considerados corporativos
até pouco tempo atras e depreciados por causa dessa qualificacéo.

De fato, os fundos de pensao tiveram uma expressao curiosa no Bra-
sil da dltima década. De um lado, foram indispensédveis na privatizacao
das companhias estatais, um dos pilares da politica econémica do gover-
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no federal p6s-19948. De outro, no contexto da discussao sobre os rumos
da previdéncia social brasileira, viram-se impugnados sob a alegacao ba-
sica de constituirem instrumentos corporativos de preservacao de privilé-
gios vitalicios de grupos de trabalhadores ja muito beneficiados pela es-
tabilidade no emprego. Em um outro plano, mas também percebido co-
mo ameaca ao sistema, os bancos comerciais e empresas de seguros, apos
um longo periodo de aparente hibernacao e/ou de tentativas erraticas de
entrar no setor, lancaram-se no ramo da previdéncia complementar “aber-
ta" (ao contrario do carater “fechado” dos fundos de penséao tradicio-
nais — fechados porque sao disponiveis apenas para individuos que te-
nham algum vinculo especificado com a chamada “patrocinadora”, a em-
presa que constituiu a fundacéo de previdéncia em questao), oferecendo
agressivamente planos individuais para eventuais clientes e insinuando-
se como possiveis administradores “mais eficientes” dos fundos de pen-
sao fechados em funcionamento?®. Por outro lado, no mesmo periodo, os
entdo dirigentes dos fundos ensaiaram a possibilidade de instituirem pla-
nos de previdéncia para o publico externo, concorrendo assim com os
bancos e companhias de seguro, mas essa pretensao foi rechacada pelas
autoridades econdmicas governamentais?o.

E para complicar ainda mais a configuracao para os fundos de pen-
sdo, praticamente nao foi lembrada sua possivel contribuicdo no sentido
de criar no Brasil o chamado “capitalismo popular”, em que eles se cons-
tituiriam no mecanismo a partir do qual a classe média, coletivamente,
iria ter acesso a propriedade das grandes empresas, ajudando a pulveri-
zar seu controle, fazendo-as “publicas” no sentido norte-americano, e
tornando nosso mundo empresarial, assim como nosso mercado financei-
ro, mais préximos dos ideais daquele pais. Para os mais entusiasmados
participantes do credo neoliberal, o capitalismo popular teria um efeito
andlogo ao da reforma agrdria napoleonica: ao tornar a classe média e as
franjas superiores da classe operdria proprietdrias de acoes, esse proces-
so mudaria inteiramente as orientagdes politicas daqueles estratos, tor-
nando-os conservadores permanentes!!.

Ainda que os fundos estivessem na defensiva durante todo o perio-
do, a situacao é bastante ambigua. Afinal, vivemos sob a convencao de
que o regime de capitalizacao, no qual cada individuo contribui para uma
conta individual cujo montante deve ser aplicado hoje para ser sacado no
futuro como dividendo gerado pelo seu pecilio, é superior ao de reparti-
¢ao, no qual os trabalhadores (atualmente em atividade) pagam a aposen-
tadoria daqueles inativos, tendo como premissa a promessa que serao eles
a receber no tempo devido!2. Ora, os fundos de pensao das empresas es-
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tatais iniciaram a capitalizacdo no Brasil h4 pelo menos trinta anos, ja
sendo depositarios de enormes magnitudes de poupanca. Dessa maneira,
deslegitima-los é uma operacao dificil, pois implica a necessidade de des-
caracterizd-los enquanto entidades verdadeiramente modernas!3.

O sistema

Podemos falar em solidificacao dos fundos quando a reiteracao do seu
funcionamento acabou consolidando em torno deles um grupo bem es-
pecificado de administradores, todos oriundos das equipes dirigentes das
empresas estatais que os patrocinavam. Assim, os fundos tornaram-se
uma espécie de exilio dourado, que aplacava as tensoes das guerras de
paléacio tipicas de grandes empresas estatais, em que a rede dominante
do momento tem forga suficiente para impor o seu mando na administra-
¢ao, mas nao para demitir seus oponentes (Elias 1974). A exemplo de ou-
tros agrupamentos de profissionais ligados ao campo empresarial (Grin
1995), a consolidacao desse conjunto, que ird autonomear-se “sistema”
(dos fundos de pensao), passa fundamentalmente pela criacao de uma
entidade representativa, a Associacao Brasileira de Previdéncia Privada
(Abrapp), 6rgao que ird representa-los, educéa-los e legitima-los. Além
dessas tarefas de representacao, a Abrapp também passa a normalizar
alguns de seus procedimentos. Diversos empreendimentos de vulto sao
viabilizados pela reparticao de cotas entre os diversos fundos, pulveri-
zando o risco dos negdcios individuais e assim tornando-os possiveis. Em
um registro mais genérico, o “sistema” procura construir a percepc¢ao da
sua diferenca especifica. A idéia a ser fixada é a de que os fundos de pen-
sdo devem ter uma légica de investimento distinta daquela observada
pelo mercado financeiro: enquanto este fixa seu objetivo na lucrativida-
de de curto prazo, implicitamente especulativa, os fundos devem ter um
horizonte mais amplo — o longo prazo referente ao pagamento das apo-
sentadorias e pensodes, implicitamente em sintonia com politicas virtuo-
sas de desenvolvimento econémico e social. E os corolarios mais impor-
tantes dessa idéia sao dois: 1) a gestao dos fundos de pensao é um oficio
diferente das func¢ées bancarias ou do mercado financeiro em geral; 2) os
fundos de pensao devem ter seu funcionamento apoiado pelo governo
federal, em especial mediante um tratamento fiscal privilegiado.
Entretanto, o funcionamento dos fundos no inicio do 1¢ governo FHC
guardava peculiaridades que os tornavam vulneraveis a critica dos seus
detratores e a formacéo de coalizdes que poderiam minar seu potencial
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de defesa. O grupo de dirigentes intitulado “sistema” desenvolveu estra-
tégias de conquista e manutencao de espacos que os deixou a meio ca-
minho entre os diversos atores coletivos da sociedade, tanto do lado dos
atores econémicos “tradicionais”, quanto em relacdo aos novos atores
surgidos do renascimento do movimento sindical e dos movimentos so-
ciais. Na medida em que os dirigentes dos fundos de pensao eram indi-
cados pelas empresas patrocinadoras e tinham de trabalhar em coorde-
nacao com conselheiros eleitos pelos cotistas, eles acabavam desenvol-
vendo alguma interlocugao com a representacao dos funciondrios e even-
tualmente se apoiavam nela para impor seus pontos de vista as dire¢oes
das empresas. No ritual exigido para a nomeacao dos dirigentes, eles de-
viam ser aprovados pelos comités de administracdo (ou de curadores) das
fundacoes, que costumavam ser integrados por representantes das em-
presas patrocinadoras e dos trabalhadores, com maior presenca dos pri-
meiros, j& que normalmente a contribuicao das empresas aos fundos é
maior do que aquela proporcionada pelos empregados!4.

Em mares menos perigosos, que correspondem aos periodos ante-
riores nos quais se formou o sistema, seu posicionamento lhes permitia
grande margem de manobra em relacao a possiveis injuncdes de quais-
quer agentes externos ao grupo. Em uma situacao de embate direto, ele
ficava sem retaguarda. Assim, os fundos mantiveram durante muito tem-
po uma estratégia de “tudo ou nada” para seus cotistas — seus aderen-
tes s6 poderiam gozar da aposentadoria se permanecessem empregados
na empresa patrocinadora até a data daquele evento. Caso contrario, eles
poderiam recuperar apenas a parcela que contribuiram diretamente, dei-
xando a fracao patronal das contribui¢coes ao patrimoénio dos fundos. Para
as empresas patrocinadoras, essa era uma boa situacao, na medida em
que induzia a estabilizacdo seus funciondrios; para os fundos, esse mo-
dus operandi significava uma folga de capital que contornava eventuais
problemas. Mas para os funciondrios aderentes, a situacao produzia uma
limitacao objetiva na liberdade de procurar novas insercoes na vida eco-
ndémica. Essa questdo nao era considerada relevante nas geragdes passa-
das, mas tornou-se muito importante no “mundo do neoliberalismo”,
acentuando a diferenca de destinos e de perspectivas entre as geragoes
que se sucedem nas empresas.

Outro ponto era o tratamento diferencial entre aderentes masculinos
e femininos. Apesar de o montante de contribuicao ser igual, os homens
acabavam gozando de maiores direitos, j& que suas parceiras matrimo-
niais poderiam desfrutar de pensdes ap6s o seu falecimento, o mesmo
nao acontecendo aos consortes das cotistas. Neste caso, também a situa-
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¢do anacrobnica produzia uma folga de caixa para os fundos e era manti-
da. Quanto aos eventuais parceiros de cotistas que praticavam vidas con-
jugais menos convencionais, nem mesmo os planos de satide eram esten-
didos. E facil notar que as propostas de transformacao dos fundos em
“verdadeiros fundos de pensao como nos Estados Unidos"”, que funcio-
nassem de fato como fundos de capitalizacao, sem distin¢oes que nao as
de magnitude de aplicacao entre os diversos tipos de aderentes, tivessem
boa acolhida entre jovens, que nao vislumbravam uma carreira profissio-
nal inteiramente trilhada dentro da empresa em que estavam, entre as
mulheres, que se sentiam prejudicadas pelas regras herdadas e mantidas
de outras épocas, e também entre os membros das minorias sexuais. Além
da questao conjuntural da incapacidade de manter aquela forma de fun-
cionamento, essas peculiaridades dos fundos brasileiros também revela-
vam o seu cardter hibrido de entidades a meio-termo entre uma logica
familialista-patriarcal, em que pessoas diferentes tém direitos diferen-
tes — e mais do que direitos, tém necessidades —, e a légica bem mais
individualista dos tempos que estavam se consolidando?s.

A deslegitimacao

Podemos sintetizar o formato das estratégias dos diversos atores que pre-
tendiam ocupar o espaco conquistado pelo sistema como um ataque ge-
ral a pretensao da diferenca. Este ataque se inicia no governo Collor,
quando seus acoélitos tentam se apropriar daquelas entidades, vistas co-
mo provedoras de fundos (recursos), para empreendimentos das mais di-
versas naturezas. No inicio do governo FHC, é a presenca dos banquei-
ros, em especial os do novo ramo de bancos de investimentos, que se faz
notar como “parceiros” dos fundos, especialmente nos processos de pri-
vatizacao que agitaram o periodo. Um epis6dio emblemaético do género
de parceria que os fundos foram obrigados a aceitar naquele momento
foi o acordo entre os diversos fundos de pensao das estatais e o Banco
Opportunity na criacdo da companhia de finalidade especifica que partici-
pou no leilao da malha norte da Telebras, depois rebatizada de Telemar.

Em paralelo as investidas do assim chamado “mercado”, as lideran-
cas sindicais também comecaram a demonstrar interesse crescente nos
fundos. Aqui, a tentativa era de fazer passar como natural a extensao do
mandato de representacao dos empregados das empresas da esfera sin-
dical para aquela da previdéncia privada. O processo comeca no setor
dos bancarios e vai se espraiando para as demais categorias: petroleiros,
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eletricitarios, telefonicos e outros. O “sistema” ficou assim entre dois fo-
gos. De um lado, a argumentacao proveniente do “mercado” insistia que
a formacao técnica de seus prepostos os qualificaria melhor do que os
membros do “sistema” para dirigir os fundos, negando a pretensao da
diferenca especifica. Do outro, as liderancas sindicais anunciavam-se co-
mo os verdadeiros representantes dos empregados das empresas. E hou-
ve também diversas ocorréncias de "fogo cruzado”: no calor da luta para
abrir espacos, vimos lideres sindicais apontando o carater “amador” dos
membros do “sistema”, e representantes do mercado financeiro questio-
nando a representatividade dos gerentes dos fundos. Assim, nenhuma
surpresa, quando entrevistamos seus gestores no periodo 1997-1999 e
deparamo-nos com posturas defensivas, que denotavam uma situacao de
extrema incerteza em relacao ao seu futuro profissional. O perigo ime-
diato eram as privatizacoes em marcha, que provavelmente iriam deslo-
cé-los de suas posicoes no sistema. Além disso, tendo gozado até entao
de bastante autonomia, esses dirigentes estavam tendo a sua atuacao mo-
nitorada de perto pela imprensa e muito cobrada pelas diversas agéncias
governamentais. De um lado, a questao estratégica das privatizacoes, co-
mo apareceu no conteudo das “fitas grampeadas” do BNDES!6, Mas tam-
bém a problemética dos débitos presumidos das empresas com os fun-
dos, o chamado “passivo previdenciario”, que poderia criar um impacto
tao grande nas contas nacionais a ponto de inviabilizar as politicas de es-
tabilizacdo monetaria!?.

Havia aqui desconforto em duas frentes. Por um lado, a questao da
“qualidade dos ativos" que o governo, por intermédio das diretorias das
empresas sob seu controle, oferecia aos fundos para cobrir seus débitos.
Os valores dos bens eram muito imprecisos e poderiam ter expressoes
muito diferentes. Como os efeitos da sua recepc¢do “a menor" sé seriam
percebidos diretamente em um futuro estimado em dez anos!8, a elastici-
dade poderia ser “absorvida” pelos atuais dirigentes, que assim deixa-
riam o problema de pagar efetivamente no futuro o que hoje é chamado
de déficit potencial (a diferenca entre a soma de capital que hoje deveria
estar frutificando para pagar as aposentadorias e pensoes ja contratadas,
mas cujo recebimento pelos beneficidrios s6 ird ocorrer no futuro, e o
montante efetivamente ja auferido pelo fundo de pensao) para seus su-
cessores da década seguinte.

Nessa estratégia de, segundo nossos entrevistados, “passar o mico
para a frente", o sistema de previdéncia privada perdia sua autonomia,
ficando em uma 6rbita muito baixa em relacdao aos problemas econémi-
cos de curto prazo do governo federal e de alguns estaduais. Dessa ma-
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neira, deslegitimar as posicoes dos dirigentes dos fundos ante a opiniao
publica e mesmo diante de seus aderentes constituiu-se na maneira de
conseguir a sua anuéncia para esses acertos de contas. E essa empreita-
da fica facil no contexto produzido pela maré montante da toada neolibe-
ral, que contesta a justeza das mais diversas instituicoes erigidas pelo se-
tor publico, quando seus integrantes se sentem eles mesmos parte ilegiti-
ma do esquema geral de dom e retribuicdo vigente hoje na sociedade. E
oportuno lembrar que, em épocas anteriores, no espirito bismarckiano da
necessidade de se criar uma burocracia auténoma em relacao ao cotidia-
no do jogo do poder politico, as aposentadorias diferenciadas e a estabili-
dade funcional eram consideradas compensac¢oes naturais para a devo-
cdo de bons profissionais ao setor publico, que remunerava menos, ofe-
recia carreiras mais lentas do que o setor privado, além de ensejar tenta-
¢coes de apropriacao da coisa puiblica, que seriam evitadas justamente pe-
la expectativa de futuro assegurado com as aposentadorias e pensoes
préximas aos saldrios da ativa.

Por outro lado, a imagem internacional dos fundos também causou
prejuizo a "causa da previdéncia privada brasileira”. Uma das caracte-
risticas mais marcantes da evolucao recente de seus émulos norte-ameri-
canos foi, justamente, a sua inflexdo em direcao a politicas que privile-
giam o horizonte do curto prazo. Elementos centrais da chamada “revo-
lucao dos acionistas”, os fundos de pensao norte-americanos estiveram
na linha de frente do movimento que procurou restaurar os direitos dos
proprietérios de agoes em face do que era enxergado como sendo o ex-
cessivo predominio dos interesses dos administradores profissionais nos
destinos e nos resultados das public enterprises (aquelas que tém sua
propriedade diluida em ac¢oes liviemente negociadas nas bolsas de valo-
res) norte-americanas. Para alcancar a mudanca desejada, o principal
instrumento foi a exigéncia militante de resultados financeiros de curto
prazo, que era sistematicamente confrontada com a pretensao gerencial
de estabelecimento de fundos de investimentos necessarios para projetos
de longo prazo!. Estabeleceu-se, assim, uma contraposicao entre admi-
nistradores profissionais das empresas, voltados para o longo prazo, e in-
vestidores, principalmente os chamados institucionais, voltados para o
curto prazo. Evidentemente, os argumentos utilizados pelos dois adver-
sarios nessa disputa tém caracteristicas metaféricas marcantes, que trans-
ferem o debate de um possivel campo da objetividade econ6mica para a
esfera cultural, com todas as ambigiiidades, imprecisoes e também possi-
bilidades que esta proporciona. Essa caracteristica dos fundos de penséo,
como um objeto cultural em disputa, sugere a sua abordagem a partir da
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idéia de construcdo de uma agenda, definindo as formas em torno das
quais o debate sobre o assunto pode e deve tomar e que percorre essa
analise.

A agenda dos fundos

Na tentativa de travar a discussao em torno de eixos que lhes sejam fa-
voraveis, a peca de resisténcia do sistema consiste na afirmacao, mil ve-
zes repetida, mas nem por isso absorvida, de que os chamados investido-
res institucionais conceberiam e implementariam sua estratégia e portfé-
lio de investimentos, a partir de um horizonte temporal muito mais longo
do que os capitalistas individuais. Nesse sentido, eles seriam capazes de
viabilizar tipos de empreendimentos necessarios ao desenvolvimento do
pais que nao seriam atrativos para os investidores tradicionais. Como os
governos anunciam dificuldades cada vez maiores para assumir a funcao
de investidores ou de fomento em geral, tal papel adquiriria uma impor-
tancia estratégica20. Mas mesmo esse obstaculo foi contornado no perio-
do, quando diversos economistas afirmaram que as estratégias de inves-
timentos dos fundos nao discrepavam fundamentalmente daquelas prati-
cadas pelos outros investidores, e mais que isso: ao especularem com
massas enormes de dinheiro, eles agravariam ainda mais a instabilidade
financeira que proclamam controlar?!.

O setor reagiu fracamente, evidenciando, no minimo, inabilidade
em se fazer ouvir, talvez uma incapacidade para influenciar as pautas
jornalisticas, na hip6tese intermedidria, e, no outro extremo, uma efetiva
pouca independéncia em relacao aos padroes de aplicacao financeira
vigentes no “mercado”. Durante o debate travado em 1997, um entao
membro proeminente do sistema procurou defendé-lo, principalmente
contra a possibilidade de taxacao de seus rendimentos, na ocasiao na
agenda governamental, lembrando para isso os argumentos tradicionais
sobre o papel dos fundos no fomento ao desenvolvimento. Ao mesmo
tempo, ele tentou abrir uma outra frente, assinalando que a tentativa de
“puxar o tapete” dos fundos beneficiaria os grandes bancos que procu-
ram controlar as imensas quantias que o sistema de previdéncia privada
gerencia. A julgar pela repercussao na imprensa, e pela falta de segui-
mento por parte dos membros do sistema, esse argumento antiplutocra-
ta, tradicional e internacional no repertério da cultura econémica das
classes médias nao sensibilizou a agenda, caindo no vazio (embora ele
costume ser acatado mesmo nos paises anglo-saxdes, que separam os
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fundos de pensao do sistema bancéario) e ajudando-nos a comprovar as
dificuldades do setor22.

No debate, Schwartz lembra algumas posturas tipicas da posicao
atual dos fundos norte-americanos colocados no centro da “revolugao dos
acionistas” que agita aquele pais, que os localiza como money managers
dos mais agressivos. Ja o nosso dirigente investe na postulacao do papel
distinto dos fundos, segundo a retérica aceita no setor, procurando real-
car os compromissos dos fundos com o desenvolvimento do pais23. Dai se
seguiria, logicamente, uma preocupacao dos gerentes dos fundos brasi-
leiros com questoes ligadas a pauta das correntes economicas “desenvol-
vimentistas”. Entretanto, ouvimos muito pouco nesse sentido. Ao contra-
rio, quando entrevistamos os administradores em questao, um ponto difi-
cilmente negligencidvel seriam as repetidas manifestacoes de conheci-
mento da linguagem dos produtos e das ferramentas do mercado finan-
ceiro e dos seus meandros, como a querer provar diante do entrevistador
capacidades que os préprios depoentes pareciam pér em duvida. Visivel-
mente, estdvamos diante de um grupo que sentia o vento da deslegitima-
cdo. E assim, ao contrario do que poderiamos prever, no periodo conside-
rado, nossos previdencidrios, longe de se afirmarem como criadores e por-
tadores de uma légica de atuacao diferenciada no mercado de capitais,
como afinal predicam os préprios textos em que aprendem e ensinam seu
oficio, eles faziam questao de se posicionar como dirigentes do mercado
financeiro, tdo capazes quanto qualquer congénere dos bancos privados.

Nesse quadro, cabe destacar a percepcao do grupo sobre quem po-
deria constituir-se em seu aliado diante da invasao anunciada dos diri-
gentes procedentes dos bancos privados, chamados justamente de “pro-
fissionais” (em contraposicao ao estado “amador” dos dirigentes do setor
no momento das entrevistas) pela imprensa e pelos segmentos do gover-
no interessados na questao. O grupo dividiu-se quanto ao assunto: para
alguns, os dirigentes sindicais e politicos que tinham alguma tradicao de
representar os setores eram pura e simplesmente outro tipo de concor-
rente para suas posic¢oes; outros viam nesses agentes possiveis aliados,
mas de maneira genérica4.

Quanto a possibilidade de impressionar a midia e ter algum controle
sobre a agenda de discussoes do setor, a percepgao geral era que se tra-
tava, de antemao, de uma batalha perdida. Ainda assim, notamos o cui-
dado de alguns dirigentes em se cercar de assessores de imprensa com
bom transito nas redacgoes, com algum sucesso na publicizacao de even-
tos e realizacgoes isolados, mas sem inverter o sentido geral do tom critico
adotado contra o setor. Talvez pela desconfianca em relagao ao espago

17



18

FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL DO FINAL DO SECULO XX

sindical, uma possivel mobilizacao dos cotistas dos fundos ndo parecia
estar no horizonte de possibilidades de nossos entrevistados — com a pos-
sivel excecao dos oriundos do setor bancdrio, em que a militdncia sindi-
cal se intensificou no periodo posterior ao de meu trabalho de campo e
de onde sairam membros importantes do governo Lula, no qual, justa-
mente, apareceu alguma ambigiiidade. De qualquer maneira, um fato
verificado naquele momento sugeriu que também o espaco sindical nao
enxergava especificidades no sistema: assistimos a uma mudanca de pes-
soal dirigente na Funcesp, fundacao que retine os planos de pensao das
companbhias estatais de energia elétrica do Estado de Sao Paulo, por oca-
sido da privatizacao da maior parte de seus ativos. Nesse episodio, os en-
tao dirigentes do fundo de pensao foram considerados “amadores” pelas
diversas instdncias de representacao sindical (os sindicatos que repre-
sentavam os eletricitarios das diversas cidades, bases e centrais sindicais
e também os conselhos de representantes de empregados criados no go-
verno Franco Montoro, reunindo aderentes da CGT, da Forca Sindical,
da CUT e independentes) e substituidos por agentes recrutados no mer-
cado financeiro, com backgrounds tipicos desse espaco, que foram consi-
derados, estes sim, “profissionais”, com os diversos comunicados sindi-
cais apoiando a mudanca.

Outra questao que agitou o sistema previdenciario privado no perio-
do foi a tributacao dos seus rendimentos, uma vez que, até aquele mo-
mento, eles eram isentos desse 6nus. Entretanto, mais recentemente aca-
bou prevalecendo a forte tendéncia governamental no sentido de taxar
os seus resultados, tendo como argumento principal, justamente, o fato
de os fundos nao representarem nenhum tipo de agente que mereca con-
sideracao especial. Diante da perspectiva da reforma tributédria que se
avizinhava, o setor tenta fazer valer a sua excepcionalidade, com resulta-
dos que acabamos de conhecer mais recentemente?5. Se considerarmos o
Congresso Nacional e as altas esferas do Judicidrio como arenas onde a
legitimidade das formas institucionais é testada, acabamos de assistir a
um teste decisivo, que pds em causa a viabilidade do nosso embrido de
capitalismo institucional2s.

Discussao
A configuracao encontrada pode ser explorada sociologicamente de di-

versas maneiras. Na andlise de agenda a que me propus, ela permite es-
clarecer a questao do ator prototipico impensado que se move na arena
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do mundo econdémico e sua relacdo com os destinos das classes médias
brasileiras??.

A existéncia desse nosso ator pode ser considerada em trés niveis. A
primeira delas é na forma de artefato heuristico para uso do analista, co-
mo uma espécie de tipo ideal weberiano (Ringer 1997), mas que s6 é com-
preensivel quando colocado em tensao com seu oposto sociolégico (La-
koff 1996). O segundo nivel é o de tipo ideal para o trabalho social e poli-
tico de constituicao de identidades. Diversos grupos de atores atuam na
tentativa de produzir uma imagem das caracteristicas tidas como corre-
tas do perfil do investidor, e assim demolir as versoes concorrentes. Nes-
se plano, estamos falando de um espaco social observavel, objeto de ba-
talhas cognitivas que fundamentam grande parte da luta politica que
transcorre na esfera publica (Bourdieu 1997). Por fim, temos o nivel de
influéncia dessas disputas no comportamento concreto dos agentes e en-
tidades coletivas que se movem na sociedade. Aqui se materializam os
resultados das batalhas cognitivas do segundo nivel, mediante processos
de aceite e de refutacao das referéncias identitarias que sdo propostas
(Boltanski 1982). Como nos lembram Bourdieu (2000) e Callon (1998), o
chamado Homo ceconomicus ndo é nem uma simples criatura abstrata da
teoria econo6mica, nem uma entidade que se pretende concreta, mas de
existéncia controversa, mas um projeto robusto de profecia auto-realiza-
dora sobre como devemos nos comportar em sociedade.

Podemos agora afirmar que, no caso que estamos estudando, as evi-
déncias mostram que vivemos uma tentativa de alterar o protétipo tradi-
cional da figura do investidor e, consequentemente, do mercado finan-
ceiro e de suas funcoes, para fixar um novo modelo, mais préximo da vi-
sao prevalecente na chamada “economia financeira”. Tradicionalmente,
o mercado financeiro apresentava-se como a principal op¢cao de poupan-
¢a no longo prazo, através da qual uma familia poderia constituir um pa-
triménio sé6lido e que cresceria pelo menos no mesmo ritmo que a econo-
mia em geral, mantendo seu valor relativo na escala de riquezas da na-
¢ao e, portanto, o status do seu detentor. Na légica da economia domésti-
ca das familias de classe média, esse tipo de aplicagao era visto como um
investimento seguro. Assim, complementarmente a algum investimento
imobiliadrio, o mercado financeiro representava uma forma adequada de
um pai de familia previdente acumular capital e/ou diferir consumo para
a eventualidade de ele “faltar” aos seus entes queridos. J& o mercado co-
mo um todo, correlativamente, funcionaria como um instrumento de cap-
tacdo de recursos dos individuos, que seriam aplicados em empresas com
beneficios mituos, uma vez que ali o capital levantado custaria menos
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do que na rede bancéria, poderia ser reinvestido, pelo menos em parte,
indefinidamente, e assim significaria uma obrigacao a prazo bastante lon-
go, suficiente para fazer frutificar os empreendimentos e apresentar a
rentabilidade necessaria para expandir a escala dos negécios e pagar
confortavelmente os dividendos associados as aplicacoes do publico. E a
nacao, na sua totalidade, ganharia com o crescimento e/ou aceleracao da
atividade economica, que deveria gerar mais empregos, oportunidades
de negdcios e impostos. Chamemos essa versao de versdo 1. E deixemos
claro que a sua existéncia social é o resultado do trabalho de representa-
¢cao (de reapresentacao, como Goody [1997] nao se cansa de nos lembrar)
de diversas geragoes de operadores e lideres setoriais dos mercados de
capitais e, mais recentemente, de dirigentes dos fundos de pensao inte-
ressados em consolidar a imagem de sua esfera de atuacao como um es-
paco econdémico legitimo, util para a sociedade e seguro para os indivi-
duos, em oposicao a imagem popular da bolsa de valores vista como um
cassino.

Mais recentemente, a idéia de quem é o investidor mudou. E os ven-
tos culturais e econdémicos que sopram do Primeiro Mundo para o nosso
lado trouxeram uma nova definicao de mercado financeiro, correlata a
mudanca do tipo de ator que nele se move. O ator prototipico passou a
ser uma figura mais préxima do ideal do jogador: alguém que se movi-
menta rapidamente em diversos campos, mudando frequentemente seu
portfélio ao sabor da percepcao de novas oportunidades ou de buracos
ou zonas de mau funcionamento no mercado (market failures) nos quais
poderia exercer um papel de arbitragem. Diferente do tipo que o prece-
deu, ele louva o risco e nao guarda nenhuma relacao afetiva com seus in-
vestimentos, companhias ou ramos de atividade. Em vez da estabilidade
e previsibilidade desejadas pelo antigo ator tipico, aqui temos um indivi-
duo que procura e espera ganhos significativos em prazos curtos e que,
portanto, esta disposto a assumir riscos muito mais elevados. Seu pressu-
posto bésico é que o dinheiro empregado nos investimentos, ao contrdrio
da nossa versdo 1, ndo é consumo diferido, o qual se perdido resultard em
prejuizo irrepardvel, mas sim que o que ele perde hoje, ganhard amanha.
Portanto, estamos diante de alguém que muito provavelmente é jovem,
marcado por caracteristicas de género identificadas com o estereétipo da
masculinidade?8 (frio, racional, corajoso, mas sem se deixar levar por emo-
cionalismos), com poucas despesas fixas em relacao ao montante que re-
cebe normalmente, percebendo-se como em fase de ascensao na carreira
e que enxerga nas aplicacoes mais uma maneira de enriquecer do que
uma estratégia defensiva de controle dos riscos presentes nas diversas
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fases do ciclo de vida doméstico. Chamemos essa versao de versdo 2. Tra-
ta-se de uma construcao mais recente, resultado da simbiose desenvolvi-
da entre os economistas que se dedicam a chamada “economia financei-
ra" (Fligstein e Friedland 1995) e diversos “empreendedores morais"” que
transformaram a cultura do mercado financeiro anglo-saxao nos anos 80
e 90, conseguindo romper a associacao popular entre risco e jogo, me-
diante a caucdao cientifica propiciada pelos economistas (Mackenzie e
Millo no prelo). Como a maior parte das inovagoes institucionais, essa
versao se instala como decorréncia de uma intensa disputa entre gera-
coes de agentes que atuam nos espacos concernentes, aqui os mercados
financeiros, em um processo bem descrito etnograficamente por Thomp-
son (1997).

No novo quadro, o mercado é visto como uma arena para “gente
grande”, local de encontro de individuos com as caracteristicas do nosso
“macho arrojado”, no qual sao realizadas operacoes de muito risco, sen-
do assim altamente desaconselhdvel para quem deseja simplesmente pre-
parar-se para um futuro tranqtilo. Em lugar do antigo espaco benevolen-
te em que os corretores tradicionais e confidveis ensinavam e ajudavam
os poupadores, tracando-lhes as vias por onde eles poderiam conseguir
instalar-se sem sobressaltos, agora estamos diante de uma mesa de joga-
dores profissionais, em que todos conhecem as regras do jogo, subme-
tem-se a elas e aceitam as marés de sorte ou de azar como riscos ineren-
tes ao negoécio. A prépria idéia dos investimentos que faziam parte de um
ciclo de vida doméstico, em que “havia o momento de semear para de-
pois haver o momento de colher os frutos do trabalho”, parece ter desa-
parecido, junto com qualquer concepcao de tempo ciclico, conforme re-
vela a andlise dos outros objetos empiricos pesquisados anteriormente (-
Griin 1998; 1999).

A justificativa da versdo 2 para a sociedade baseia-se justamente na
nocao acima exposta do market failure. Aqui, a palavra-chave é "arbitra-
gem": na medida em que existe um mercado para o controle aciondrio
das empresas, o mercado financeiro, na sua visao agressiva, arbitraria
seu verdadeiro valor, servindo para impor as sociedades an6nimas um
padrao de eficiéncia mais elevado, compativel com as expectativas dos
acionistas. Os dirigentes das sociedades anénimas seriam punidos por
ofertas de compra hostis?? que os desalojariam de seus cargos. Impondo
essa disciplina através da “arbitragem”, os mercados financeiros esta-
riam prestando um servico inestimavel as sociedades, justamente porque
obrigam as empresas e os individuos que delas fazem parte a dar o méxi-
mo de si para evitar os ataques especulativos. O resultado agregado da
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pressao sobre todas as empresas implicaria um aumento geral da produ-
tividade do trabalho e, consequientemente, da satisfacao dos seus clien-
tes e da sociedade que contariam com bens e servi¢os de melhor quali-
dade e menor preco, além de fomentar o crescimento econémico de ma-
neira mais ampla e consistente.

O que fazer quando ndo hé esse mercado? E claro que a sua exis-
téncia, representando o controle externo, ou pelo menos a sua ameacga,
pairando sobre as cabecas dos dirigentes das empresas, é essencial para
o funcionamento da "boa governanca corporativa”. Ainda que ele nao
exista na pratica, € notdvel como se mantém como base dos modelos de
andlise e, cada vez mais, de acao — uma metafora que procura adquirir
existéncia literal. Assim, a saida preconizada é justamente trazé-lo a exis-
téncia efetiva, o que no caso brasileiro estd significando uma verdadeira
militancia dos financistas e também de alguns profissionais e lideres sin-
dicais em prol da governanca corporativa, cujos principios aparecem pu-
blicamente como uma mudanca importante na lei das sociedades anéni-
mas, conferindo maior poder aos acionistas minoritdrios. Mas a resolucao
desse problema, ainda que considerada evidente pelos académicos, fi-
nancistas e jornalistas que intervém na midia, esta longe de ser alcanca-
da, por causa das resisténcias “surdas” que surgem dos mais diversos
quadrantes3°,

O ritmo febril de troca de papéis e de posi¢oes, os comportamentos
erraticos dos agentes financeiros, a partir dos quais fortunas estavam sen-
do feitas e desfeitas em pouco tempo, afetando o destino de milhares de
pessoas nas empresas e comunidades, em uma atmosfera parecida (mas
nao idéntica, dizem os bardos da nova era financeira) com uma mesa de
jogo de azar, tudo isso se justificava por fazer os EUA reganharem as po-
si¢oes perdidas na “guerra econémica mundial”. Aos outros paises, onde
o mercado financeiro funcionava de maneira diferente, nada mais resta-
va do que seguir o exemplo e "impor sua disciplina” sobre as empresas
indolentes, criando o mercado por controle aciondrio das empresas, antes
inexistente ou inexpressivo (Dezalay 1994). Inclusive no Brasil3!, essa vi-
sao ganhou destaque em discussao recente sobre os fundamentos do cres-
cimento continuo da economia norte-americana nos anos 90, que foi sub-
seqliente a um periodo de extrema atividade do mercado financeiro em
fusdes, incorporagdes e aquisi¢cdes, invertendo justamente uma tendén-
cia de "perda da hegemonia do capital norte-americano diante dos japo-
neses"32,
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As vicissitudes das classes médias e a versdo 1

Nossas classes médias acreditaram muitas vezes na versdo 1 e assim in-
vestiram parte de suas poupancas nas famosas blue chips, as a¢oes das
empresas mais confidveis do pais, em geral as prestadoras de servicos
publicos, notadamente as companhias internacionais como a Light, a Te-
lefénica e as estradas de ferro do Estado de Sao Paulo. A leitura de Saes
(1986) sugere que, a partir do surto industrial induzido pela Primeira
Guerra Mundial, esses investimentos tinham a qualidade de estarem re-
lacionados mais ao desempenho da economia industrial urbana do que
as fortunas oscilantes da agricultura cafeeira, servindo para as familias
tradicionais protegerem-se dos problemas da monocultura, explicando
assim as facilidades que as companhias de servigcos publicos encontra-
vam para colocar seus papéis no mercado financeiro brasileiro, mesmo
depois do encilhamento.

A acao de diversas crises e a transformacao mais geral do entendi-
mento do papel do mercado financeiro tornaram essa percepcao relativa,
e cada uma delas, a seu tempo, reativou a temida imagem do mercado fi-
nanceiro como um cassino. Tivemos uma primeira grande adversidade
com o encilhamento no fim do século passado (Taunay 1923 [1893];
Schulz 1996:95; Tannuri 1981), a gigantesca crise de 1929, aquela asso-
ciada ao Plano de Ac¢ao Econdémica do Governo (PAEG) de Roberto Cam-
pos, em 1964, e a da bolsa do inicio dos anos 70, além de diversas oscila-
¢oes menos dramaticas (Levy 1977). As chamadas blue chips mudaram
no decorrer da histéria. As primeiras foram as acdes das prestadoras de
servicos — as companhias ferrovidrias, elétricas, as concessionarias de
dgua —, em seguida, e principalmente depois de 1964, as grandes esta-
tais Banco do Brasil e Petrobras ocuparam esse espaco, e mais recente-
mente pode estar havendo uma substituicdo desses papéis pelos das con-
cessiondrias recém-(re-)privatizadas. De alguma maneira, podemos asso-
ciar o investimento neste tipo de empresa ao perfil do investidor da nos-
sa versdo 1, ja que ele representa um género de atividade econémica de
demanda segura e com crescimento muito préximo ao da atividade eco-
noémica em geral.

Seriam os fundos de pensao os portadores atuais da nossa verséo 1?
Como vimos, na sua retérica, os fundos pretendem-se atores diferencia-
dos, que organizam o futuro financeiro de seus aderentes. Para tanto, eles
devem planejar seus investimentos para prazos mais longos, em funcao
dos quais, eles, de alguma forma, adotam comportamentos que poderiam
"domesticar o mercado”, no sentido da nocao de interesse geral associa-
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da a nossa versdo 1, exigindo de seus possiveis parceiros nos negocios
condutas e atitudes “mais responsaveis”, tendo em vista o horizonte de
previsibilidade de quem tem contas a prestar para o resto das vidas dos
pensionistas. Dado o seu grande e crescente peso, relativo aos demais
agentes atuando nos mercados financeiros e de valores em geral, as for-
mas de configurar negocios que sao proprias dos fundos de pensao tor-
nar-se-iam também cada vez mais disseminadas, consagrando a versé@o 1.

Mas o comportamento observado dos fundos, nos dois anos da pes-
quisa, foi bastante ambivalente. De um lado, seus gerentes tentavam es-
corar-se na perspectiva da nossa versdo 1, afirmando a hipétese acima
exposta. Essa atitude aparecia em diversas ocasioes publicas, em que
nossos entrevistados prestavam contas de seus atos para os aderentes.
Entretanto, diante da “ofensiva neoliberal”, percebemos seus dirigentes
tentando se posicionar como atores legitimos da nova era — "homens do
mercado”, com caracteristicas semelhantes aos financistas das outras or-
ganizacoes.

Podem eles operar na versdo 2 sem se descaracterizar? A versdo 2
costuma ser estruturada em torno de uma analise do tipo Principal/Agen-
te — no jargao, a P/A (Fama 1980). Nela, o papel dos fundos, enquanto
Agentes, seria o de maximizar os ganhos de seus cotistas, os Principais, e
estes disporiam para isso de instrumentos de benchmarking — a compa-
racao do desempenho de seu fundo com as melhores performances atin-
gidas no mercado (Fligstein e Friedland 1995). A linha de resisténcia re-
térica dos fundos insiste na idéia de que eles devem ser gestores pruden-
tes de uma poupanca sagrada, a qual, se dilapidada, dificilmente podera
ser reposta, o que afastaria suas rentabilidades dos maximos de mercado,
que seriam o produto de posturas excessivamente arriscadas. Durante a
maior parte do governo FHC, a Secretaria de Previdéncia Complemen-
tar, 6rgao do Ministério da Previdéncia encarregado de fiscalizar os fun-
dos, tentou conduzir a agenda para um entendimento mais préximo do
espirito da P/A, tentando conotar que resultados muito diferentes dos
benchmarkings (denominacao indigena para designar um nivel 6timo de
atuacao em uma determinada atividade e que deve ser buscado por to-
dos os agentes que realizam tarefas semelhantes) indicariam na verdade
condutas de depositarios infiéis33,

E pelo que estamos vendo, ndo saimos do nosso mar de metéforas. E
possivel que esse entendimento seja correto em alguns ou mesmo na
maioria dos casos, com aplicacoes mal feitas ou simplesmente realizadas
para auferir alguma vantagem pessoal ao individuo aplicador, que entao
se caracterizaria efetivamente como depositario infiel. Mas os resultados
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menos expressivos das aplicacoes dos fundos também poderiam denotar
uma genuina preocupacao com a solidez do patriménio de seus aderen-
tes34,

Dai o duplo constrangimento: diante dos seus representados, o siste-
ma mostra-se como fiador de um futuro seguro, posicionamento que de-
veria traduzir-se em politicas conservadoras de aplicacao de recursos;
perante os seus contendores do mercado financeiro, ele tenta aparecer
como fazendo parte da “patria financeira”, conformando-se ao seu figu-
rino. Estamos diante de uma ambivaléncia dificilmente administravel no
médio prazo. Seguindo Boltanski e Thévenot (1991), poderiamos pensar
em figuras de compromisso entre as duas ordens de argumentacao que
se constituiriam em um espacgo de convivio, ainda que tenso e instavel.
Nao as encontramos empiricamente, o que nao quer dizer que elas nao
existam e possam ser descobertas ou engendradas no futuro. Ja se se-
guirmos Elias (1974), o problema ganha outra interpretacao: a hesitacao
e mesmo a aparente paralisia dos membros do sistema em face do ata-
que que sofriam denotaria a incapacidade de reforma do mesmo, ja que
todos os seus beneficiarios estariam umbilicalmente ligados por uma re-
de de privilégios, e “cortar na carne” seria uma estratégia que desestabi-
lizaria todo o conjunto. E esta maneira de ver o contencioso confirmaria a
hipétese de que os fundos sdo parte do “entulho corporativista”.

Mas, passada a fase de encantamento com as receitas econémicas
“neoliberais”, os ventos mudaram os seus rumos. A questao do desem-
prego instalou-se como problema central da sociedade brasileira do fim
do milénio, ainda que o edificio ideolégico que sustenta a nossa versao 2
faca tudo para desaloja-lo. Também, pudera, nosso receitudrio neoliberal
nao tem remédio especifico para essa doenca — a nao ser, “matar o doen-
te" —, insistindo que a desregulamentacao absoluta do “mercado” de
trabalho traria a verdade dos precos para esse espaco, que s6 assim fun-
cionaria como um verdadeiro mercado, obrigando os individuos vende-
dores de trabalho a baixarem seus precos até que haja demanda para
seus préstimos e, assim, mostrando que o desemprego nao é o verdadei-
ro problema. Nem a nossa nem nenhuma outra sociedade se deixou le-
var a esse ponto, a barbdrie capitalista enunciada por Karl Polanyi. Mas
essa “falta de ousadia” serd sempre lembrada pelos economistas mais
extremados como a verdadeira causa do desemprego3>.

Em torno da mudanca de agenda, politicas de concertacdo voltam a
ter droit de cité, e com ela a versdo 1 e os atores coletivos estigmatizados
no periodo anterior. As politicas de desenvolvimento regional, que antes
eram consideradas “antinaturais”, voltaram com forca ao debate publico.
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Mais do que simples sécios provedores de capital sem direito a voz para
os empreendimentos, estamos agora diante da possibilidade de amplia-
cao da margem de atuacao dos fundos, que comecou a ser efetivamente
percebida a partir do ano 2000. Mas utilizd-la ndo é simplesmente apro-
veitar uma “oportunidade tatica"; trata-se antes de uma opcéao estratégi-
ca que implica uma flexao identitaria no sentido de os fundos posiciona-
rem-se mais préximos da constelagao da representacao politica sindical
de interesses. Isto significaria um movimento ousado, pouco provavel se
pensarmos a partir dos titubeios e da identidade partida dos seus diri-
gentes identificados nas entrevistas. Entretanto, as possibilidades que se
abriram com a vitéria de Lula nas elei¢oes presidenciais de 2002 torna-
ram essa hipétese muito mais provavel.

As mudancas no momento politico-cultural, ao lado do simples ins-
tinto de sobrevivéncia dos atores, trouxeram surpresas. Nela mesma, a
possibilidade de flexao identitaria coloca um interessante problema socio-
légico sobre “habitus” e “técnicas de trabalho sobre si préprio” na socie-
dade atual3®. Livros de grande impacto editorial escritos por sociélogos
como Castells (1996) tém insistido no cardter inédito dos tempos atuais,
quando estariamos obrigados a uma permanente reconstrucao identitdria
para continuarmos vidveis em um mundo em constante mutacéao. Prova-
velmente, como grande parte das obras que obtém sucesso midiético, es-
ses materiais exageram as novidades em detrimento das permanéncias.
Mas, muito além da sua acuidade cientifica, talvez fosse interessante con-
siderarmos que estamos diante de “manuais de sobrevivéncia na selva”,
que bem poderiam estar como destaque erudito nas prateleiras, cada vez
mais numerosas, e nao por acaso, dos livros de auto-ajuda, que procuram
ensinar técnicas de adaptacao do individuo a situacdes de risco3?.

Uma nova ordem?

Uma caracterizacdo, e uma possibilidade légica de entendimento dos
tempos atuais, fala da constituicao de uma ordem de justificacao oriunda
do "mundo conexionista”. Entre outros autores, esta figura foi proposta
por Boltanski e Chiapello (1999) para dar conta da particularidade dos
tempos em que estamos vivendo. Por esse principio, poderiamos pensar
em uma construcao de legitimidade baseada no posicionamento dos fun-
dos de pensao como “nés centrais de redes”, que uniriam o universo dos
trabalhadores aderentes a eles com o “capital-industria” dos empreen-
dedores descapitalizados em relacao ao tamanho de seus projetoss3s. Se-
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guindo os analistas/proponentes dessa nova maneira de justificacao, ela
se constitui na esséncia mesma do capitalismo atual. Ela se distingue da
ordem meramente comercial atualizada na versao financeira, a nossa ver-
sdo 2, na qual muitos analistas (Orléan 1999:197) créem encontrar a par-
ticularidade econémica dos tempos atuais, pela énfase na solidificacao
de contatos em vez da preservacao das condigoes de concorréncia perfei-
ta que dao legitimidade a outra visao. Prosseguindo por essa via, pode-
riamos pensar em um novo virtuosismo dos fundos, através do estimulo
sistemético a busca de novas oportunidades — novos projetos, novas co-
nexoes — para seus aderentes ou para a sociedade ampliada. Estariamos
assim assistindo ao nascimento de uma “versdo 3", que seria mais esta-
vel do que uma eventual figura de compromisso entre as versées 1 e 2.

Retoricamente, essa alternativa é consistente, tanto em termos 16gi-
cos quanto no que se refere a sua filiacao ao universo do “moderno”. Ela
fornece uma base mais geral ao novo desenvolvimentismo, que tem na
politica de distritos industriais a sua face publica mais visivel e na idéia
anglo-saxa de “capital social” a sua face tedrica (Putnam et alii, 1993).
Pudemos enxergar tentativas de movimentos, nesse sentido, por parte
dos dirigentes dos fundos, quando eles procuraram oferecer alternativas
a seus filiados e justificar-se diante das opinides. Assim sendo, durante o
periodo considerado, os dirigentes dos fundos de pensao propuseram
constituir-se em provedores de “capital de risco” para empresas de alta
tecnologia e para financiar o estabelecimento de franquias, além de
anunciarem a participacao em diversas montagens de empreendimentos
de impacto em economias regionais, como grandes projetos turisticos e
shopping centers.

O papel dos fundos foi bem aceito no periodo para os empreendi-
mentos imobilidrios, aprofundando e tentando renomear uma pratica
mais antiga. Mas a sua possivel participacdo em esquemas de capital de
risco, que os aproximaria da atual “via real” desenhada em torno da epo-
péia capitalista do Silicon Valley — que fornece a maior parte dos “bons”
exemplos de conexionismo —, foi rechacada pelas autoridades governa-
mentais nos anos em que fomos governados por FHC. Naquela época,
esse espaco foi reservado especialmente aos bancos de investimentos, ti-
dos como o nucleo central do desenho de capitalismo concebido no pe-
riodo. J& no momento atual, em que figuras importantes do grupo de pe-
tistas que se interessavam pelas questoes de previdéncia privada, como
Luis Gushiken e Ricardo Berzoini, fazem parte do grupo mais préximo de
Lula, torna-se fascinante observar as novas localizacoes dos fundos na
arena econdmica.
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Conclusao

A guerra cultural construiu e reconstruiu os fundos de pensao brasileiros
em varios sentidos. Primeiro, produzindo os contornos do mercado eco-
némico no qual eles se desenvolvem. Em seguida, definindo os critérios
de legitimidade para os atores que poderiam ser seus dirigentes e para
os direitos de seus aderentes. Propus uma explicacdo para a dinamica do
contencioso baseada na disputa entre trés protétipos de agentes e de fun-
cionamento do mercado financeiro, gerando as trés versdes que discuti.
Em uma boa ilustracao da dinamica do “mapa cultural” proposto por
Douglas (1996), a versdo 2 prevaleceu, mas nao integralmente. Ainda que
os economistas mainstreamers que se ungiram em intelectuais organicos
dos tempos em que passamos tudo fizessem para que a sua vitéria fosse
total, o mundo real é mais complexo do que a formacao da agenda do jet
set midiatico e empresarial.

A grande arma do registro de “modernas” para as praticas identifica-
das com a versdo 2 e de “arcaicas” para aquelas que impediam o seu pre-
dominio foi usada a exaustao, mas apesar disso o jogo nao acabou. No pe-
riodo FHC, o espacgo para a atualizacao e a expansao dos fundos foi consi-
deravelmente restringido pela acao de diversas agéncias do governo fede-
ral, apoiadas pela critica ao corporativismo. Mas, mesmo assim, na arena
ampliada que fornece legitimidade para as construcoes institucionais, pu-
demos notar que, apesar de toda a pressao, as raizes para o revigoramento
da versdo 1 ou para o desenvolvimento de uma possivel versdo 3 nao fo-
ram destruidas. Dessa maneira, usando a velha e sempre atual férmula de
Marx, a 16gica das coisas supera as coisas da logica: os dados coligidos con-
duzem-nos a evitar a tentacao de reduzir o espaco publico a uma cinética
produzida pelos argumentos e pela mneménica deles derivada. De qual-
quer maneira, é importante ter claro que esse género de andlise nos forne-
ce boas indicacoes sobre as condi¢oes de possibilidade dos discursos e so-
bre a previsibilidade dos seus desdobramentos. Essa discussao nos coloca
diante do estatuto das versoes: sdo elas simples artefatos heuristicos que
nos ajudam a modelar a anélise ou devemos pensar nelas como as bases
para a producao da agenda “metapolitica” que ird balizar a guerra cultu-
ral (Lakoff 1996)? Se, com Bourdieu (1997), pensarmos nas versoes como
principios de divisdo do mundo social e, conseqiientemente, como princi-
pios praticos, interiorizados, de apreensao da realidade, a segunda hipéte-
se ganha corpo — e a analise que proponho, relevancia.

Voltando aos dados: para integrar a cinética a dinamica social é in-
teressante dirigir a atencédo aos fatores que impedem a concluséo l6gica
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da versdo 2 na arena publica. O universo trabalhista resistiu a ofensiva
que se abateu sobre ele e, diferentemente de outras latitudes, a questao
do desemprego nao foi renomeada e recategorizada como um problema
de assisténcia social (Paugam 1994; Castel 1995). Da mesma maneira, o
“tradicional” universo empresarial brasileiro nao se deixou embalar to-
talmente pelo canto de sereia do neoliberalismo e, de maneira ainda a
ser esclarecida, resistiu a transformacao profunda de sua estrutura legal
que esteve em gestacao no periodo, com as propostas iniciais da nova Lei
das Sociedades Anénimas. Assim, ao que parece, tanto o capital quanto
o trabalho organizado nas suas federagdes parecem ter saido do ataque
dos dltimos anos menos mal do que poderia ser previsto pelos profetas
do apocalipse. E tudo isso em um espago simboélico aparentemente domi-
nado pela constelacdo ideolégica que sustenta a nossa versao 2. Dai, s6
podemos concluir que a década neoliberal néao o foi tanto assim...

Creio que é nesse registro que podemos tentar especificar o signifi-
cado da versdo 3 que foi aventada pela anélise. Primeiro e mais impor-
tante, nenhuma certeza tedrica pode evitar a necessidade de séries de
monografias sobre as diversas arenas sociais nas quais os principios de
organizacdao social se digladiam. S6 em seguida podemos sugerir a tenta-
cado de concordar com a idéia de que provavelmente ela encobre uma
reestruturacao retérica do principio da hierarquia, momentaneamente in-
dizivel, mas ainda assim ancorando largos espacos da nossa sociabilida-
de. Nesse sentido, a continuidade da questao no governo Lula que se ini-
cia apresenta uma oportunidade imperdivel.

Recebido em 21 de outubro de 2002
Aprovado em 10 de junho de 2003

Roberto Griin é doutor em Ciéncias Humanas pela Unicamp e professor do
Departamento de Engenharia de Producao da Universidade Federal de Sao
Carlos; é autor de A revolucgdo dos gerentes brasileiros (1995) e Negocios &
familias: arménios em Sdo Paulo (1994). E-Mail: grun@power.ufscar.br.

29



30

FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL DO FINAL DO SECULO XX

Notas

* Este texto foi escrito a partir de dados extraidos de pesquisas financiadas
pela Fundacao de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo (FAPESP) e pelo
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq), a quem
agradeco o apoio prestado.

L Tratei dessa questdo no nivel microssociolégico em Griin (1986).

2 Nao se pode deixar de registrar a adverténcia de Hacking quanto ao uso
irrefletido da metdfora da “guerra” para descrever disputas intelectuais e suas
possiveis derivacoes para o convivio. Como quer o autor: “Metéforas influenciam
a mente de vdrias maneiras, e algumas pouco perceptiveis. A desenvoltura em
descrever desentendimentos agudos em termos de metaforas de guerra faz a exis-
téncia mesma de guerras de verdade parecer mais natural, mais inevitdvel, mais
parte da condicao humana. Ela também produz uma insensibilidade em relacao a
idéia mesma de guerra, tornando-nos menos conscientes do quao totalmente ruins
sao as guerras reais” (1999:viii). Entretanto, ainda que sensibilizado pelo alerta,
acredito que o termo “guerra” tem a virtude de mostrar a relevancia da disputa e
de suas conseqiiéncias para vitoriosos e derrotados.

3 Trata-se da série de reportagens veiculada pelo jornal O Estado de S. Pau-
lo a partir de agosto de 1976 que tratavam dos abusos cometidos pelas adminis-
tracoes das empresas estatais em beneficio de seus administradores e funciona-
rios. Rapidamente, o termo “mordomia” entrou para o vocabuldrio nacional e ga-
nhou a esfera publica como sindénimo da situacao que foi caracterizada como um
profundo desvio de conduta, sintoma irrefutdvel da faléncia da possibilidade de
uma boa gestao publica. A simples utilizacao da expressao passou a deflagrar as
seqliéncias mnemonicas que “satanizavam” o setor publico. Uma consulta aos di-
ciondrios brasileiros de lingua portuguesa de antes e depois daquele momento é
bastante 1til para averiguar a extensdo do fenémeno da impugnacao.

4 Detalho essa cronologia em Grun (1999).

> Ver a discussao sobre diversos aspectos das tentativas de transplante do
modelo anglo-saxao de fundos de pensao para a Europa Ocidental em Economy
and Society, vol. 29, ne 1, de fevereiro de 2000. De maneira geral, hd uma grande
desconfianca quanto ao possivel papel dessas instituicoes, j& que se imagina que
a sua adocao em larga escala traria para a Europa a maneira norte-americana de
conducao da vida empresarial — a “governanca corporativa” — , que implicaria o
privilégio absoluto dos interesses dos acionistas das empresas em detrimento da-
queles normalmente atribuidos aos seus trabalhadores e as comunidades onde as
empresas estao localizadas. E, conseqliientemente, a adocao dos fundos como me-
canismo privilegiado de formacao de poupancas poderia induzir a transformacoes
indesejadas nos mercados de trabalho europeus, tornando-os mais préximos do
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norte-americano. Até o momento em que a redacao deste artigo se encerrou, esse
aspecto dos fundos de pensao ainda (?) nao tinha sido enfatizado pelo movimento
sindical brasileiro. Mas, para o bem e para o mal, o mundo estad cada vez mais
“globalizado”. De qualquer maneira, é 1til lembrar que no Brasil, diferentemente
da Europa Ocidental, as entidades chamadas de “fundos de pensao” ja tém peso
expressivo na economia e, portanto, a nossa guerra cultural trava-se em torno da
sua (re)definicao.

6 Ver, p. ex., a coluna de Luis Nassif na Folha de S. Paulo, de 28/1/94: "O
enquadramento dos fundos”, e, no mesmo jornal, edicao de 24/7/94, o texto de
Antonio Kandir: “"Corporativismo versus cidadania”. Os titulos das matérias falam
diretamente...

? Ver, p. ex., Folha de S. Paulo, 18/11/99, em Painel Econémico, “Privatiza-
cdo pulverizada": “Causa polémica a proposta do ministro Martus Tavares de mu-
dar regras para pulverizar a venda de acoes de estatais no ano 2000. 0 governo
nao bancou a idéia antes também por temer o efeito de uma queda nas bolsas, na
poupanca de microinvestidores — e na popularidade de FHC".

8 E do projeto anunciado de transformacdo do Brasil, em que o governo de-
veria concentrar-se nas suas zonas de atuacao tipicas, como prover a populagao
de boas condigdes de educacao e satude, deixando a atividade produtiva direta
nas maos melhor preparadas dos particulares.

9 Ver, p. ex., o despacho da Agéncia Estado, 13/11/99 — 20h40: “Previdén-
cia privada ganha mercado”.

10 Com a vitéria presidencial de Lula a questdo comecou a ganhar outro
rumo.

11 Verificamos mencdes isoladas a esse possivel papel nas falas pés-defenes-
tragdo de ex-dirigentes governamentais, como Luiz Carlos Mendonca de Barros.
Da mesma maneira, mas em sentido contrdrio, encontramos “revelacoes de inten-
¢oes nao realizadas” nas manifestacoes publicas de Gustavo Franco também de-
pois de sua saida do governo. Esses fen6menos sugerem que, na légica de “cam-
po" da sociologia de Bourdieu, as indiscri¢oes e saliéncias em geral veiculadas
pelos ex-membros das altas esferas do governo, ainda que problematicas como
descricoes factuais, podem ser consideradas reveladores fortes dos valores em jo-
go naquele espaco de poder. Em setembro de 2000, o mainstream das autorida-
des econdmicas federais ensaia uma entrada no assunto, ligando-o a temética da
“governanca corporativa” (despacho da Agéncia Estado, 7/9/00 — 17h21: “Fra-
ga: governo incentivard fundos de penséo").
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12 A critica a essa “sabedoria convencional” insiste que as geracoes poste-
riores pagarao de qualquer maneira a aposentadoria das presentes, seja sob a for-
ma generosa da reparticao, seja sob a forma mesquinha de uma divisao mais ad-
versa dos frutos da atividade econdémica do futuro, pressionando a relacdo sala-
rio/lucro, ja que a capitalizacdo é produzida através da remuneracdo dos capitais
investidos nas diversas atividades contempladas pelos fundos de pensao. E, por
trés dessa discussao, aparece a certeza dos partidarios da capitalizacdo de que es-
ta é melhor também porque aqueles que a controlam sdo menos ligados aos go-
vernos e a politica e, por isso, gerem melhor os capitais que lhes sao confiados. J&
os partidérios da reparticdo apontam as diversas situagdes, nas quais gestores de
fundos privados sdo caracterizados como “depositdrios infiéis", para fazer crer
que nao hé diferencas intrinsecas entre as capacidades de gestao dos dois tipos
de regime. Uma defesa dessa contracorrente encontra-se em Nikonoff (1999).

13 E, para controlar o jogo de metaforas, € bom lembrar que a “modernida-
de" da capitalizacao remonta pelo menos a Lavoisier e a Condorcet (ver Bourde-
lais 1997).

14 Quando encerrei a redacao deste artigo, travava-se uma disputa na “Pre-
vi", o maior fundo de penséo brasileiro, destinado aos funcionérios do Banco do
Brasil, tendo justamente por contencioso esses temas da representacao e das con-
tribuic6es. Ver “Previ sem comando e a beira de uma guerra judicial” no site www.
Estadao.com.br, 12/5/02. No governo Lula, com a nomeacao de Sergio Rosa, um
grupo de sindicalistas ligados a CUT passa a comandar a instituicdo, ainda que
de maneira nao absoluta. Seria assim muito interessante uma pesquisa mais foca-
da sobre a evolugao do interesse dos diferentes tipos de sindicato no que diz res-
peito aos fundos de pensao.

15 E, ademais, perduraram no periodo, para a maior parte das fundacoes de
previdéncia privada, regras de contribuicdo e de beneficios muito favordveis aos
funciondrios mais antigos das empresas patrocinadoras, em particular no que diz
respeito a integralizacdo dos peculios para garantir a aposentadoria em boas con-
dicoes dos altos funciondrios que se aposentaram em massa na mesma €poca em
que foi deslanchado o processo de privatizacao de grande parte das empresas es-
tatais patrocinadoras. E a andlise dessa concomitancia — além de ser um exce-
lente exercicio de sociologia das geracoes — provavelmente dird muito sobre a
aparente falta de reacao ao processo de privatizacao.

16 Ver, p. ex., “Mendonga diz que s6 acompanhou grupos”, Folha de S. Pau-
lo, 11/12/98.

17 O "passivo previdencidrio”, evidentemente, nao foi criado somente nos
ultimos anos. A maior sensibilidade a eles deve vir, provavelmente, da politica de
privatizacoes, que inclui a necessidade de contabilizé-lo de acordo com os princi-
pios contdbeis geralmente aceitos em escala internacional. Trato do problema
adiante.
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18 [sto porque, dadas as peculiaridades demogréficas dos grupos de funcio-
nérios, a partir desse intervalo uma quantidade bem maior de cotistas passaria a
condicao de aposentados, deixando de contribuir e passando a receber dos fun-
dos. S6 naquele momento é que iria efetivamente faltar recursos para pagar as
aposentadorias contratadas.

19 Notemos que os maiores players daquele setor também sdo fundos de fun-
cionérios do setor publico, como o “Calpers” dos funciondrios do Estado da Cali-
férnia e o seu émulo do Estado de New York. Detalhes da configuracao norte-
americana podem ser encontrados em Useem (1993).

20 Mas, como veremos no decorrer do texto, a posicao dos fundos no campo
do poder brasileiro ird mudar na quadra petista. Ver, p. ex., Valor Econémico,
29/5/03: “"Lula defende expansao da poupanca pela via dos fundos de pensao”,
em que o atual presidente da Reptblica defende um novo posicionamento dos
fundos de pensao.

21 Ver "Fundos de pensao podem agravar instabilidade"”, assinado pelo colu-
nista Gilson Schwartz, em Folha de S. Paulo, 9/11/97, que d4 tintas ao argumen-
to. Notemos que o economista, responséavel por uma coluna permanente que man-
teve posigdes criticas em relacdo a maior parte da acao econdémica do governo
FHC, participa da toada "antifundos”, denotando o estreitamento do espaco de
legitimidade em que o sistema podia trafegar.

22 A questdo do plutocratismo é explorada sistematicamente por P. Birnbaum
(1979). Aterrissando no nosso tema, ver “Os fundos de pensao e a imunidade fis-
cal”, assinado por Henrique Waksman, entao presidente da Fundacao Cesp, em
Folha de S. Paulo, 9/11/97. Também pudemos notar algum recurso a retérica da
luta contra a plutocracia em vdrias criticas feitas ao processo de privatizacdo na
segunda metade dos anos 90, mais em sites e na imprensa sindical e nacionalista
do que na grande imprensa ou no debate parlamentar, provavelmente denotando
a marginalidade do argumento no debate publico brasileiro. Abordo alguns as-
pectos da questao da plutocracia no Brasil recente em Griin (2003).

23 O periodo posterior, provavelmente devido ao abalo produzido pelo caso
Enron e seguintes, assistiu também a uma mudanc¢a no comportamento dos fun-
dos norte-americanos, relativizando seu carater “curto-prazista” e aproximando-
os da nova orientacao que seus andlogos brasileiros passam a ter na quadra petis-
ta. Ver, p. ex., The New York Times, 13/10/02: "Calpers wears a Party, or Union,
label”, em que sao descritas vdrias mudanc¢as no comportamento do maior fundo
de pensao norte-americano rumo a preocupagoes sociais e ambientais.

24 A evolucao do processo mostrou as centrais sindicais interessadas na pre-
vidéncia privada e tentando mais sistematicamente ocupar espacos no sistema e
sendo atacadas por isso. Ver, p. ex., entrevista com Eduardo Jorge Caldas Pereira,
19/5/02, coluna Elio Gaspari, difundida por O Globo e Folha de S. Paulo.
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25 Para os especialistas tributdrios existe o problema de uma possivel bitri-
butacao desses rendimentos, que seriam taxados quando da percepcao dos salé-
rios que contribuem para os fundos e, em seguida, pelos rendimentos dos fundos.
Ver, entre outros, O Globo, “STF ameaca isencao dos fundos”, 9/11/01, que des-
creve a tramitacdo juridica que acabou prevalecendo. Para uma idéia da magni-
tude das cifras que estavam em jogo, ver Valor Econémico, 18/2/02 :“Contribui-
cao recorde dos fundos”.

26 Sobre o conceito de “capitalismo institucionalizado”, ver Useem (1984).

27 Uso a expressao “ator prototipico” inspirado nas anélises cognitivistas que
assinalam a existéncia de uma forma recorrente de producao e extensao de cate-
gorias sociais de entendimento, em que se forma um conceito central tipico e seu
significado estende-se até os casos-limite que fazem esbarrar o protétipo em ou-
tras categorias. O caso mais conhecido é a formacao do conceito de “cachorro”:
as criancas interiorizam um exemplo tipico da imagem do animal em sua regiao,
normalmente, o vira-latas local. Em torno dele vao sendo enquadradas as diver-
sas racas, até chegarmos a exemplos de classificacdo duvidosa, como o cdo pequi-
nés, considerado espontaneamente como “gato” pelas criancas em idade pré-es-
colar e que, posteriormente, jd na escola, “corrigem” essa classificacdo quando
aprendem a categorizacao erudita da espécie bioldgica intitulada “cachorro”. A
introducao desse tipo de andlise na sociologia se inspira na leitura dos estudos
cognitivistas de E. Rosch. Boltanski (1982) faz uma digressao a respeito. Hirschfeld
e Gelman (1994) atualizam as preocupacoes de Rosch em uma abordagem mais
sociolégica. Ver, em especial, Hirschfeld (1994).

28 Para a antropologia dessa entidade, ver Rieder (1990) e Douglas e Ney (1998).

29 Nessas operacoes, agentes do mercado financeiro descobrem que alguma
grande empresa estd sendo mal-administrada — isto querendo dizer que ela apre-
senta menor lucratividade do que poderia — e “montam” uma operacao de com-
pra de acoes da empresa, para em seguida propor aos outros acionistas que exi-
jam a convocacao de uma assembléia cuja pauta seria a destituicao dos diretores
da empresa, justamente porque eles nao sao capazes de produzir a lucratividade
possivel e desejada. Uma descri¢do romanesca do processo encontra-se no filme
Com o dinheiro dos outros, estrelado por Danny DeVitto, disponivel no mercado
brasileiro de locacao de filmes em video e em DVD (Other people’s money, 1991,
dirigido por N. Jewison). Para uma visao erudita, ver Useem (1996).

30 Ver despacho da Agéncia Estado, 20/9/00 — 20h51: "Kandir admite alte-
racoes na lei das S.As.”, em que o relator da tentativa de alteracao da lei das S.As.
no Congresso Nacional, um dos deputados mais préximos do espirito da equipe
econdmica de FHC, admite esbarrar em dificuldades talvez incontornaveis para
chegar ao resultado “16gico”, esperado pelos nossos profetas do “bom capitalis-
mo". E a andlise dessas dificuldades acaba se tornando uma excelente pista em-
pirica para acompanharmos as vicissitudes da evolucao do capitalismo brasileiro.
Analiso esse percurso em Gruin (2003).
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31 Ver despacho da Agéncia Estado, 7/9/00 — 17h21: “Fraga: governo incen-
tivard fundos de penséao”.

32 Ver o sugestivo artigo: "Ready to take on the world", The Economist,
15/1/94, pp. 65-66.

33 Ver o site http://www.mpas.gov.br/08.htm (20/12/00) e o despacho da
Agéncia Estado, 4/12/00 — 10h21: “Trabalhador podera fiscalizar fundo de pen-
sao": "Os trabalhadores associados a fundos de pensao poderao fiscalizar a apli-
cacao dos recursos de suas aposentadorias no site da Previdéncia Social. A inten-
¢do é evitar o mau uso dos recursos dos associados pelos planos de previdéncia
privada”. E interessante notar que a secretaria de Previdéncia Complementar So-
lange Paiva, que insistiu na adocao extremada desse principio, acabou sendo de-
mitida por criar muitos atritos com os fundos, denotando os limites da postura de
ataque agressivo as suas prdaticas habituais. Ver despacho da Agéncia Estado,
26/6/01 — 12h28: "Ministro anuncia demissao de secretaria”.

34 Nos ultimos vinte anos, desenvolveu-se enormemente a chamada “conta-
bilidade critica”, principalmente na Inglaterra e, em menor escala, nos Estados
Unidos. Um dos pontos mais abordados por essa corrente é justamente a impreci-
sdo e o cardter contingencial das medidas contédbeis e financeiras de valor das
empresas. Um apanhado geral dessa abordagem pode ser encontrado em Hop-
wood e Miller (1994).

35 Sobre essa l6gica metaférica das teorias economicas derivadas do margi-
nalismo, ver Douglas e Ney (1998:35). Sobre a "insensibilizacao social” produzida
pela teoria econoémica, ver Thompson (1998:218).

36 Ver Menger (1997), onde o autor, depois de examinar as flexdes profissio-
nais e identitdrias a que os atores sdo obrigados enquanto trabalhadores sem em-
prego fixo e verificar que as oportunidades de trabalho sao dependentes do cons-
tante re-trabalhar de suas potencialidades e suas redes de relacoes, pergunta-se
justamente se os constrangimentos identificados na vida de seus atores profissio-
nais nao prefiguram as formas béasicas da sociabilidade contempordnea mais geral.

37 Ver, entre outras, Revista Veja, ne 711, 1/8/01: “Pague e seja feliz: enfim,
uma multinacional de auto-ajuda”. Tento descrever alguns contextos favoraveis
ao uso dessa literatura em Griin (2000).

38 Uso a figura juridica aparentemente anacrénica do “capital-industria” jus-
tamente para lembrar esse constante trabalho de renomeacao de velhas praticas
que, aos meus olhos, € uma das caracteristicas marcantes do embate cultural por
que estamos passando. Procuro explorar essa faceta em Griin (2000).
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Resumo

O artigo trata do tema dos fundos de
pensao brasileiros como um processo de
construcao social. Pretende mostrar co-
mo as transformacoes sofridas por estas
entidades nos ultimos dez anos refletem
uma légica social segundo a qual a de-
finicao de seu "“real significado” se tor-
na objeto de disputa por parte de diver-
sos agentes coletivos. Esses agentes sao
os seus dirigentes tradicionais, os qua-
dros financeiros que cresceram, grosso
modo, durante os mandatos de FHC, e
os dirigentes sindicais que, tendo de-
caido em importancia com a queda da
inflacdo no mesmo periodo, tentaram
reconverter-se na administracao das
entidades. Na primeira parte do texto,
apresenta-se um apanhado da histéria
recente dos fundos. Na segunda, en-
saia-se uma discussao teérica que pro-
poe estabelecer os sentidos sociais da
disputa e suas conseqiiéncias para o
entendimento da cena econdémica bra-
sileira contemporanea.

Palavras-chave Fundos de Pensao; Neo-
liberalismo; Sindicalismo; Classes Mé-
dias; Governanca Corporativa

Abstract

The article deals with the issue "Brazil-
ian pension funds” as a social construc-
tion process. The aim is to show how
their recent changes may be understood
as resulting from a fierce struggle among
three groups of social agents, each one
of them trying to establish their “real
meaning”. The agents are the tradition-
al managers, the new "“Chicago boys”,
and some former unions leaders put out
of the show as a by-product of the 90's
monetary stabilization, trying to make a
new way as pension funds managers. In
the first part we have some remarks on
the Brazilian's pension funds recent his-
tory. The second part is dedicated to an
approach of the subject as a path for the
development of some theoretical conse-
quences for the understanding of the
recent Brazilian economic and social
landscape.

Key words Pension Funds; Neo-liberal-
ism; Unions; Middle Classes; Corporate
Governance



