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RESUMO

O trabalho, em forma de estudo de caso, analisa a dinamica institucional da
politica regulatdria aplicada aos fundos de pensdo, focalizando especialmente o modelo de
organizacdo estatal do sistema, representado pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar (CGPC), e pelo orgdo fiscalizador dessas entidades, a Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC), ambos ligados ao Ministério da Previdéncia Social. Nessa
pesquisa identificam-se as arenas e os padrdes em vigor, as linhas de convergéncia e de
conflito entre os grupos de interesse, a articulagdo interna e externa das unidades
componentes da matriz institucional vigente, elemento que estrutura os movimentos
estratégicos dos agentes envolvidos. A dissertacdo indica que as resisténcias impostas pela
atuacdo de grupos de interesse (publicos e privados), o desenho da matriz institucional, a
centraliza¢do do poder do Presidente da Republica e o uso politico dos fundos de pensdo tém
imposto grande resisténcia do modelo de organizacdo estatal, refletindo a agdo de mecanismos
auto-reforcantes que permitem verificar elementos de trajetoria de dependéncia (path
dependence). Tais aspectos, que sdo centrais nos comportamentos mantenedores do status
quo, permitem compreender a dificil implementacdo de mudangas que permitissem uma

gestdo mais moderna e transparente das questdes relativas aos fundos de pensao.

Palavras-chave: Fundos de Pensdo, Previdéncia, Matriz Institucional, Conselhos, Comissoes

Parlamentares de Inquérito, Relagdes Executivo-Legislativo.



ABSTRACT

The work, in form of case study, analyzes the institutional dynamics of pension fund
regulatory politics, focusing especially the model of state organization of the system,
represented for the Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC), and for the
supervisor agency of these entities, the Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC), both
on ones to the Ministry of the Social Security. In this research the enclosures for bullfighting
are identified and the standards in vigor, the conflict and convergence lines enter the groups
of interest, the internal and external joint of the component units of the effective institutional
matrix, element that structure the strategical movements of the involved agents. The thesis
indicates that the resistance imposed for the performance of groups of interest (public and
private), the drawing of the institutional matrix, the centralization of the power of the
President of the Republic and the politician use of the pension funds have tax great resistance
of the model of state organization, reflecting the action of positive feedbacks that allow to
verify elements of path dependence. Such aspects, that are central offices in the behaviors that
fix the status quo, allow understanding the difficult implementation of changes that allowed a

more modern and transparent management of the relative questions to the pension funds.

Key words: Pension fund, Social Security, Institutional Matrix, Councils, Parliamentary

inquiry commissions, Executive-Legislative Relations.
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Introducao

O tema do presente trabalho ¢ a dindmica institucional da politica regulatéria
aplicada aos fundos de pensao, focalizando especialmente o modelo organizacional do Estado,
formado pelo o6rgdo normativo do sistema, o Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar (CGPC), e pelo orgdo fiscalizador dessas entidades, a Secretaria de

Previdéncia Complementar (SPC), ambos ligados ao Ministério da Previdéncia Social.

Analisar e estudar as institui¢des e os orgdos do Estado, ou seja, como ¢ onde se
decide, tem impacto sobre 0 qué se decide e, ademais, sobre quem se beneficia
preferencialmente de uma determinada decisdo de politica, parafraseando Codato (1999, p.3).
Nesse caso, captar a distribuicdo de poder politico no ambito do Estado, bem como as
implicagdes que dele se supdoem na tomada de decisdes e no desenvolvimento das politicas,
pde o Estado novamente como topico central de andlise, especialmente quanto a funcao
mediadora que naturalmente assume (Alford e Friedland, 1985). Em outras palavras, remete a
inten¢do de saber quem governa, quem tem o poder de decidir sobre os problemas que afetam

a sociedade, nas palavras de Robert Dahl (2001).

Nesse sentido, ganha importancia impar nas pesquisas sobre politicas publicas o
estudo do desenho do aparelho do Estado, pois, o exame da sua configuragdo interna e dos
seus niveis decisorios, permite verificar de forma mais clara “o que” se decide e “quem” se

beneficia dessas decisoes.

Observa-se, no Brasil, uma forte caréncia de estudos dessa natureza sobre o
Executivo, o qual, ndo raro, ¢ observado de maneira uniforme, ignorando-se os diversos
matizes de fungdes e de disputas internas dentro do seu corpo. Ademais, no que concerne aos
fundos de pensdo, hd uma imensa quantidade de trabalhos que se dedicam a investigar o
funcionamento e sua relacdo com a economia, mas hd uma auséncia de analises que buscam
verificar a influéncia dos 6rgdos que participam do processo decisorio, relativo a politica

regulatoria aplicavel as entidades de previdéncia.

O gigantismo apresentado pelo sistema de previdéncia complementar desperta a
atencdo de muitos grupos de interesse (elites financeiras, burocraticas, sindicatos, etc),
envolvendo diversas arenas decisdrias, em especial as que compartilham a 4drea comum das

politicas previdencidria e econdomica (mercado financeiro e o de capitais).



A abordagem desse trabalho serd, na esséncia, neo-institucionalista', que procura
explicar o processo de elaboragdo de politicas publicas a partir da forma em que se
institucionalizam as relagcdes de poder entre os atores ao longo do tempo. Serda adotada a
definicdo de instituicdes proposta por North (2005), ou seja, instituicdes sdo as “regras,
normas e convengdes” que reduzem a incerteza e orientam as relagdes sociais, econdomicas e
politicas entre individuos. Portanto, ressaltar-se-a que o equilibrio institucional estabelece um
conjunto de incentivos que condicionam a forma como serdo resolvidos os problemas de
coordenacdo, cooperagdo e comunicagdo na sociedade (Calmon e Silva, 2006). A trajetoria

das mudangas institucionais depende, assim, da inter-relagdo entre instituigdes ¢ organizacdes.

No ambito dessa dissertagdo, consideraremos o conjunto de instituigdes e
organizagdes aqui analisadas como a “matriz institucional”. De acordo com a proposta de
estudo, caberia indagar preliminarmente como surgem as institui¢des e as organizagdes e
como elas evoluem ao longo do tempo. Analisar o Estado e suas estruturas internas ao longo
do tempo significa (i) detectar o conjunto de processos temporais que sao comuns na vida
politica, buscando distinguir aqueles que se estendem ao longo do tempo; (ii) identificar as
circunstancias em que esses processos tendem a ocorrer e (iii) enfatizar a significancia dessas
dimensdes temporais na vida social para a compreensdo de resultados politicos importantes

(Pierson, 2005).

Estudos voltados para tais questdes t€ém apontado para a relevancia de se
considerar esses processos como sendo tipicamente endogenos, ou seja, como fruto das
disputas e conflitos entre individuos e grupos dentro da sociedade. Esses conflitos sdao
influenciados pela forma como o poder ¢ estratificado na sociedade e pela maneira como
esses conflitos sdao inseridos nas diferentes arenas decisorias existentes. Portanto, a matriz
institucional adotada evolui em sincronia com as disputas politicas e a distribui¢ao de poder

politico de jure e de facto (Calmon e Silva, 2006).

Assim, a pergunta que se pretende responder com essa dissertagdo ¢€: por que 0
modelo de organizacéo estatal, responsavel pela normatizacao e fiscalizagcdo dos fundos de

penséo, ndo sofreu mudancas significativas desde a sua criagcdo?

' O neo-institucionalismo representa também um distanciamento em relagio a abordagem neoclassica, que
minimizava o papel de variaveis relacionadas a politica em seu arcabougo teodrico, o qual se fundamenta na
nocdo de que a economia ¢é auto-regulavel, os individuos sdo racionais e maximizadores de sua propria utilidade,
tornando-se, portanto, imunes aos estimulos artificiais da economia propostos pelo governo.



A questdo torna-se pertinente pelo fato de que esse modelo organizacional
permanece quase inalterado desde a sua origem, ou seja, ha mais de trinta anos. Ele foi
idealizado no contexto do periodo da ditadura militar, durante o qual os processos decisorios
aconteciam no ambito de conselhos e colegiados de politicas publicas, formados pelos
titulares dos ministérios e pelas “tecnoburocracias”. Essa estrutura, a época, se caracterizava
pela centralizagdo autoritaria do exercicio de poder no Executivo, pelo acesso bastante restrito
e pela maior percepcdo da fragmentagdo do Estado (Codato, 1997), ou seja, que o Estado nao
¢ o Unico ator nem um ator uno e que, nele, ha vérias constelagdes particulares de poder,

interesses e preferéncias.

Mesmo com as transformacdes politicas e econdmicas por que vem passando o
Brasil, ainda assim se observa que a Secretaria de Previdéncia Complementar e do Conselho
de Gestao da Previdéncia Complementar perduram na esséncia e pouco mudaram na forma.
Desse modo, para responder a pergunta, a evolucdo dessa estrutura organizacional
responsavel pela regulagdo e fiscalizagdo dos fundos de pensdo sera analisada sob uma
perspectiva temporal, procurando avaliar fatores de resisténcia e de transformacdo que vém

determinando o desenvolvimento dessa estrutura

Entretanto, cabe ressaltar que ndo serd objetivo deste estudo qualificar a
resisténcia da matriz institucional como “ruim” ou “perniciosa”, indicando-se “mudanga”
como necessariamente um fator positivo. O que surge como relevante para a analise ¢ como
uma estrutura organizacional tem resistido tanto tempo diante de um mercado tdo dinamico e
complexo como o dos fundos de pensdo. Ao longo do trabalho, serd possivel verificar se os
fatores de resisténcia t€ém apresentado aspectos que podem denotar possiveis entraves para

uma melhor atuag¢do do Estado nesse regime de previdéncia.

O capitulo 1 cuida da caracterizagdo do regime de previdéncia, proporcionando
uma melhor compreensdo do contexto de atuagdo dos fundos de pensdo e do papel do Estado
na regulacdo e na fiscalizagdo dessas entidades. Faz-se uma breve apresentacdo das
caracteristicas do sistema de previdéncia complementar formado pelos fundos de pensao, tais
como, seu carater privado, facultativo, autbonomo em relagdo ao Regime Geral da Previdéncia
Social e a posse de regime financeiro que possibilita a acumulagdo progressiva de toda
reserva necessaria para a manutengdo da renda do participante até a data da aquisicdo ao
direito da aposentadoria. Os dados do segmento revelam que o patrimdnio dos fundos ja
acumula R$ 375 bilhdes (17,5% do PIB), gerando anualmente impostos que somam entre R$

3 a R$ 5 bilhdes. Tais caracteristicas tornam os fundos de pensdo investidores com grande



influéncia sobre a economia, principalmente no que diz respeito a formagdo de poupanca

interna, elemento fundamental para proporcionar crescimento economico.

Mesmo com tamanho poder de atua¢do sobre o mercado financeiro e de capitais,
ainda assim os fundos de pensdo devem-se preocupar com a saude financeira e com o
equilibrio frente aos seus compromissos, presentes e futuros, ou seja, com o pagamento das
aposentadorias ja concedidas e as futuras. Nesse sentido, a atuacdo do Estado ¢ necessaria,
tendo em vista a multiplicidade de politicas publicas vinculadas ao funcionamento dos fundos
de pensdo. O capitulo 1 finaliza com uma descricdo das atribuigdes e da estrutura da
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) e do Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar (CGPC), 6rgaos que serdo o objeto desta dissertagdo, bem como suas ligacdes
com o Conselho Monetario Nacional (CMN), enfatizando aspectos que evidenciam a

resisténcia desse modelo de organizagao estatal.

Cuidando de apresentar o angulo tedrico do trabalho, o capitulo 2 traz para
subsidiar a pesquisa quatro abordagens. A primeira faz referéncia as teorias sobre grupos de
interesse, por meio das quais se avalia algumas perspectivas, com vistas a estudar as relagdes

de poder entre os atores que atuam sobre o mercado dos fundos de pensdo.

Buscou-se, a seguir, construir um didlogo com a segunda abordagem, o neo-
institucionalismo, por meio do qual sdo fornecidas ferramentas para o melhor entendimento
da natureza do conceito de matriz institucional, fundamental para a construcdo analitica desta

dissertacao.

Com base nessas duas perspectivas, por meio da obra de Pierson (2005), buscou-
se dar énfase especial a perspectiva temporal nos estudos das ci€ncias sociais. Tal perspectiva
leva em consideragdo a questdo do desenvolvimento institucional e o conceito de path
dependence (“dependéncia da trajetéria”). Também neste capitulo, com vistas a enriquecer a
analise da dindmica institucional, procurou-se aliar abordagens tedricas que tentam explicar a
estabilidade e a mudanca em sistemas politicos, com énfase sobre a formagdo da agenda de
politicas governamentais (agenda-setting). Desse modo, dois modelos tedricos sdo
apresentados: o modelo de Multiplos Fluxos (Multiple Streams Model), desenvolvido por
John Kingdon (2003), e o modelo de Equilibrio Pontuado (Punctuated Equilibrium Model),
de Baumgartner e Jones (1993).

Deve-se apontar que as teorias de formagao de agenda tém como principal fungdo

dar suporte a constru¢do metodoldgica da pesquisa, na medida em que contextualizardo os



movimentos das hipoteses escolhidas para estudar o arcaboucgo regulatério e de fiscalizacao
dos fundos de pensdo. Por outro lado, a teoria de Pierson terd o papel de ocupar o constructo
metodoldgico, tendo em vista nela encontrarmos as relagdes causais necessarias para o teste

das hipoteses da dissertacao.

O capitulo 3 apresenta as hipoteses levantadas para responder a pergunta da
pesquisa. Trabalhou-se com quatro hipoteses basicas para construir a explicagdo para a rigidez

do modelo de organizagdo estatal para os fundos de pensdo.

A primeira hipdtese estabelece que ha vinculo causal entre o desenho da matriz
institucional da regulagdo e da fiscalizagdo dos fundos de pensdo e a permanéncia da SPC ¢
do CGPC como estruturas de governo. O pressuposto que estd por tras da hipotese ¢ que a
matriz institucional tem influéncia na articulacdo de interesses e na constru¢ao das
preferéncias dos atores, facilitando a capacidade de influéncia e gerando resultados
especificos, no caso, a manutengdo do status quo oferecido pelo modelo organizacional
vigente. Assim, por meio da andlise da matriz, sera possivel verificar a ocorréncia de uma
distribuicdo desigual de poder (recursos sociais e politicos), mobilizando interesses a favor da

sua manutencao.

A segunda hipotese relaciona-se a atuacao dos grupos de interesse como fator de
rigidez do modelo organizacional estatal, aplicado a regulacao dos fundos de pensdo. Grupos
de interesse, neste trabalho, podem ser definidos como quaisquer conjuntos de pessoas ou
entidades que procuram obter normas, dispositivos e respectivas interpretacdes, bem como
medidas, de um modo geral, favoraveis aos seus intentos. Destacam-se entre os grupos de
interesse os atores publicos (Ministérios da Fazenda e da Previdéncia, bem como 6rgaos a eles
vinculados) e agentes privados, tais como os proprios fundos de pensdo, associagdes de

classe, instituigdes financeiras, bolsas de valores, dentre outros.

O controle da Presidéncia da Republica é a terceira hipotese. O interesse da
Presidéncia da Reptblica em preservar o modelo organizacional, representado pelo CGPC e
pela SPC, estd diretamente vinculado ao controle da burocracia, com vistas & coordenacgdo de

politicas e ao controle da agenda legal e normativa.

Com relagdo ao controle da burocracia, destaca-se o aspecto da autoridade, tendo
em vista o poder de nomeacdo e exoneracao de toda a cipula da Previdéncia e da Fazenda

pela Presidéncia da Republica, sem qualquer interferéncia (formal) por parte do Legislativo.



Além disso, a participacdo de agentes publicos e privados no CGPC esta vinculada

diretamente a autoridade de nomear do Presidente.

Com relagao ao poder de agenda da Presidéncia, o capitulo 3 ressalta que este ator
tem a sua disposi¢do recursos institucionais, organizacionais ¢ de atencdo publica que se
revertem em controle sobre o processo decisorio, desde o processo legislativo até a

regulamentacdo das leis aprovadas no Congresso.

Por fim, a quarta hipdtese ¢ o uso politico dos fundos de penséo. O uso politico
esta caracterizado pela aproximagdo de politicos nas estruturas internas dos fundos de pensao,
assim como a aproximacao de grupos organizados internamente aos fundos que, aproveitando
o poder econdmico daquelas instituigdes, estabelecem relagdes mais proximas das estruturas
de decisdo do governo e, consequentemente, da politica. Esses dois fenomenos sao
caracterizados, neste capitulo, pela formagao de coalizdes partidarias de apoio ao Executivo e
pela ascensdo ao poder de movimentos organizados oriundos dos participantes dos fundos de
pensdo, também vinculados politicamente. Nesse caso, verificar-se-a se o uso politico exerce
uma forca de veto contra iniciativas de estruturacdo de um o6rgdo mais forte e independente

para fiscalizar os fundos de pensdo.

Ao longo do capitulo 3, cada hipotese é descrita e explicada em detalhes,
localizando as principais questdes propostas para analisar a resisténcia organizacional dos

orgaos que participam do subsistema dos fundos de pensao.

O capitulo 4 delineia a metodologia da pesquisa, definindo a estrutura e
descrevendo os métodos e os procedimentos adotados. A estrutura metodologica foi
cuidadosamente construida a fim de abrigar a teoria escolhida para abordar o problema da
pesquisa. Os métodos utilizados sdo (i) o estudo de caso, por meio do process tracing, (ii) a

pesquisa documental, (iii) entrevistas e (iv) a observagao in loco.

A aplica¢ao do método do estudo de caso se justifica pela natureza explanatoria da
pesquisa e pela impossibilidade de se fazer um estudo experimental. Tal método se aplica a
analise de eventos contemporaneos e a situagcdes onde os comportamentos relevantes nao
podem ser manipulados. Além disso, ¢ perfeitamente adaptavel para se trabalhar com outros

métodos.

O método do process tracing, de George e Bennett (2004), de natureza
predominantemente qualitativa, oferece importante suporte ao estudo de caso, pois

desenvolve a idéia da andlise causal, procurando melhor explorar relagdes causais e testar



hipoteses referentes a multiplos atributos de casos individuais, especificamente por meio de
um exame mais detalhado de processos ou mecanismos intervenientes, que ligam varidveis

previamente determinadas em um relacionamento de causalidade.

Com o auxilio do process tracing, o estudo de caso pode ser valioso método para
compreender, de forma mais clara, os mecanismos causais que estdo por tras da criagdo e da
reproducao das instituicdes, bem como daqueles que sustentam processos de rigidez estrutural
(lock in) ou colapso (breakdown) dessas institui¢des. Nesse sentido, o estudo de caso permite
realizar inferéncias em eventos complexos e se apresenta como importante ferramenta para

estudos sobre dependéncia da trajetoria.

O desenvolvimento do process tracing, nesta dissertagdo, foi realizado por meio
de um esquema heuristico’, tendo sido utilizados quadros de desenvolvimento das relagdes
que justificam a causalidade entre as hipdteses e o efeito de resisténcia, previamente
determinado pela pergunta da pesquisa. O objetivo os quadros é estabelecer uma sistematica
de andlise que permita o acompanhamento, passo a passo, de como cada hipdtese foi ou ndo
consistente para se compreender a resisténcia do modelo de organizacdo estatal para os fundos
de pensdo. Para testar as hipoteses, foram utilizados os argumentos tedricos de Pierson (2005)

que justificam a resisténcia ou que poderiam conduzir a mudangas institucionais.

Para os propositos desta dissertacdo, essa sistemadtica foi aplicada por periodos,
cuja selecdo tomou por base a visdo de ciclos politicos, tendo em vista que nossa andlise terd
como centro a questdo do legado institucional e seu desenvolvimento ao longo do tempo. Os
periodos foram assim selecionados: 1°) A origem e o fim da inércia (1977-1992); 2°) Governo
de Itamar Franco a FHC (1993-1999); 3°) Segundo Mandato de FHC (1999-2002); e 4°)
Primeiro mandato de Lula (2003-2006).

Portanto, o esquema heuristico construido para aplicar o process tracing sera
realizado em trés etapas: 1%) a delimitagdo do periodo; 2%) a andalise de cada hipdtese sob o
ponto de vista das relagdes causais dadas por Pierson (2005); e 3%) a sintese dos efeitos

causados por cada hipdtese para o periodo.

Os métodos acima expostos oferecem o corpus da pesquisa. Relativamente aos

dados e informagdes a serem trabalhadas, destacam-se as entrevistas ¢ as observagdes in loco.

2 Que serve como uma ajuda na aprendizagem, para descobrir ou resolver problemas. A popularizacdo desse
conceito se atribui ao matematico George Polya, em cuja obra (How to Solve It, 1990) apresenta alguns
exemplos que bem ilustram o conceito, tais como o desenho de esquemas ou o uso de exemplos concretos para
entender problemas abstratos.



As entrevistas foram importantes por terem sido realizadas com pessoas que atuaram direta ou
indiretamente envolvidos com a regulagdo dos fundos de pensdo, sendo que algumas delas
participavam diretamente do processo decisorio. Com as observagdes in loco, mesclam-se
elementos da observagdo conhecida como participante, na qual o observador participa, em
conjunto com os agentes observados, de situagdes determinadas, assumindo, de certo modo, o
papel de um membro do grupo estudado. Dessa forma, as observagdes in 10co propiciaram um
rapido acesso rapido a informagdes, consideradas de dominio privado, sobre situagdes

habituais em que se encontravam os atores e agentes envolvidos

O capitulo 5 representa a parte empirica da pesquisa, na qual serdo testadas as
hipoteses do trabalho. O capitulo estd dividido nos quatro periodos de analise definidos no
capitulo anterior. Cada parte esta construida em forma de narrativa, por meio da qual buscou-
se respeitar a descricdo dos fatos de forma cronologica. Ao final de cada etapa, existe um
resumo com as consideragdes de cada periodo, por meio do quadro de avaliagdo delineado

metodologicamente.

Nesse capitulo, procurou-se evidenciar se o arranjo institucional relacionado a
supervisdo e regulacdo dos fundos de pensdo foi relevante na determinacdo das estratégias
adotadas pelos atores envolvidos (publicos e privados). Nesse sentido, ao longo da avaliagao
dos periodos, foram identificados os grupos de interesse que fazem parte do subsistema
politico que agrega a formulacdo e implementagdo da politica regulatoria aplicavel aos fundos

de pensao, bem como os respectivos papéis e estratégias adotadas.
Ao final do capitulo 5, ¢ feita a sintese dos resultados.

O capitulo 6 retine as consideragdes finais do estudo de caso. Nele procurou-se
ressaltar os aspectos tedricos que mais puderam responder a pergunta da pesquisa, bem como

se as hipoteses foram suficientes para respondé-la.



Capitulo 1

O Sistema

O foco da dissertacdo sdo as instituicdes do Estado brasileiro que cuidam do
equilibrio e do bom funcionamento do regime de previdéncia complementar. Entretanto, nada
melhor que caracterizar esse regime de previdéncia para entender o contexto de atuacdo dos

fundos de pensao e o papel do Estado na regulacdo e na fiscalizacdo dessas entidades.

Desse modo, este capitulo fard uma breve apresentagcdo das caracteristicas do
sistema de previdéncia complementar, da influéncia dos fundos de pensdo, social e

economicamente, ¢ dos 6rgaos de governo que atuam nesse mercado.

1.1 Caracteristicas Basicas

A previdéncia ¢ um tema de fundamental importancia para a paz social e para o
crescimento da economia. Para qualquer trabalhador interessa saber se, no momento em que
sua capacidade laboral estiver diminuindo, ele poderd contar com um fluxo de renda que o
compensard da perda parcial ou total do rendimento ou se sua familia estard efetivamente

amparada em sua auséncia (Silva, 2005).

Pode-se afirmar que ha trés formas de obter a cobertura de carater previdenciario:
pelo estatal bésico, pela formagdo de uma poupanca individual e pelo privado

(complementar).

A primeira, representada pelo Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e pela
maioria dos regimes proprios de servidores publicos, apresenta patrimonio acumulado nulo,
uma vez que os beneficios previstos para determinado periodo sdo repartidos pelos
contribuintes daquele mesmo periodo, o que gera, nas condi¢gdes atuais, alto grau de incerteza

em relag@o ao equilibrio atuarial futuro.

A segunda forma possui um perfil de dificil mensuracdo, pois depende
inteiramente da renda e da capacidade tida pelo trabalhador em conseguir organiza-la e

administra-la no longo prazo, na maioria das vezes com auxilio de produtos oferecidos pelo
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sistema financeiro. Nesse caso, ndo existem garantias firmes de que a acumulagdo de recursos

serd preservada para fins previdenciarios.

Finalmente, a terceira forma ¢ a que apresenta fundamentos relativamente mais
solidos, na medida em que existem possibilidades reais de formac¢ao de uma poupanca de
longo prazo que permite custear pagamentos de rendas de aposentadoria e financiar projetos
econdmicos com potencial de dinamizar e desenvolver a economia. Essa alternativa ¢
conhecida atualmente como regime de previdéncia complementar. Esse terceiro sistema
destina-se a conceder aos seus associados beneficios adicionais as aposentadorias e pensdes

do RGPS. A figura abaixo sintetiza a coexisténcia dos trés regimes no Brasil:

Figura 1
Regimes de Previdéncia Brasileiros

Previdéncia no Brasil

Regime Geral de Previdéncia Social

= Piblico
- Filiagdo obrigatéria para trabalhadores regidos pela CLT | Regimes Proprios de Prev. Servidores
* Operado pelo INSS * Piblico

* Regime financeiro de caixa T e , .
= Filiagio obrigatdria para os servidores piblicos

titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estadaos,
do Distrito Federal & Municipios

= Via de regra, regime financeiro de caixa

Regime de Previdéncia Complementar

* Privado

= Matureza contratual

* Filiagao facultativa

= Autdnomo em relagdo ac Regime Geral de Previdéncia
Social e aos regimes proprios dos servidores pldblicos

* Regime financeiro de capitalizagio

Fonte: Retirado do guia do Participante (http://www.previdencia.gov.br/docs/pdf/gp.pdf) - SPC/MPS

E importante destacar as diferengas do regime de previdéncia complementar
fechado e aberto. O regime fechado ¢ operado pelos fundos de pensdo, que sdo organizados
em forma de fundagdes ou sociedades civis: ndo tém fins lucrativos e sdo acessiveis a grupos
especificos de trabalhadores, com base em vinculo empregaticio ou associativo. Os fundos de

pensdo operam apenas planos de beneficio coletivos.


http://www.previdencia.gov.br/docs/pdf/gp.pdf
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O regime aberto de previdéncia complementar ¢ operado pelas entidades abertas
de previdéncia ou pelas sociedades seguradoras, ambas com fins lucrativos e cujos servigcos
sdo acessiveis a qualquer pessoa. Oferecem, portanto, planos de beneficio individuais ou
coletivos. A previdéncia aberta possui grande capilaridade, pois se serve, em grande parte, da
rede de agéncias bancarias (a maior parte dos conglomerados financeiros possui seguradoras

e, portanto, oferece planos aos seus clientes).

1.2 Repercussao Social e Econdmica dos fundos de pensao

1.2.1 Papel Social

O regime de previdéncia complementar destina-se a conceder aos seus associados
beneficios adicionais as aposentadorias e pensdes do Regime Geral da Previdéncia Social e
tem como principais agentes as entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar,
bem como as sociedades seguradoras. Segundo dados retirados do sitio da SPC, as entidades
fechadas (fundos de pensdo) reunem aproximadamente 6,5 milhdes de participantes, entre
trabalhadores (vinculados a diversas empresas patrocinadoras) e seus dependentes. Por sua
vez, as entidades abertas e as sociedades seguradoras, que atuam na oferta de produtos com
caracteristicas semelhantes aos oferecidos pelo sistema financeiro, congregam até 3,7 milhdes
de participantes, somando cerca de R$ 80 bilhdes, cerca de 21% do montante dos fundos de
pensdo. Por esses dados, pode-se notar a robustez econOmica desses segmentos, cuja
influéncia é expressiva em varios setores da economia, especialmente no mercado de capitais

e no financeiro.

Os fundos de pensao, além de importar para o crescimento do pais, responde por
um volume significativo de empregos diretos e indiretos, pela geracdo de salarios para esses
empregados, por parte substantiva do consumo de trabalhadores aposentados e pensionistas
desses fundos e pela sustentagdo da renda e do emprego de praticamente todos os setores da
economia brasileira, na medida em que a renda gerada e distribuida por ele comanda despesas
de consumo das familias, gastos publicos e investimentos. Estudo publicado pela Associagdao
Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp)’, relativo a dados
de 2000, revela que as despesas dos fundos de pensao com pagamento de pensdes e beneficios
sustiveram uma renda total de R$ 16,9 bilhdes, mais de 1,55% da renda nacional, por meio da

qual foram gerados 968 mil empregos, ou o equivalente a 1,5% da forca de trabalho do pais.

3 Balango Social das Empresas Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil (2002), FGV/EAESP.
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Até 2004, as entidades pagaram quase R$ 20 bilhdes em beneficios para
aposentados e pensionistas. Por meio de seus investimentos no setor produtivo, os fundos de
pensdo criam empregos e geram investimentos sociais. O impacto dos fundos de pensdo sobre
a arrecadagdo de tributos pode ser estimada, por ano, entre R$ 3 bilhdes e R$ 5,5 bilhoes; e

sobre os encargos sociais, entre R$ 1,3 bilhdo a R$ 2,8 bilhoes.

1.2.2 Potencial Econémico dos fundos de penséo

O papel fundamental da formagdo de poupanca no crescimento econdomico ¢
indiscutivel, tanto no campo tedrico como na evidéncia empirica. As nagdes mais
desenvolvidas tém geralmente um passado de grandes esforcos de geracdo de excedentes e
acumulacdo de capital. A geracdo de volume minimo de poupanca interna, de forma
continuada, ¢ um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento de uma economia.
Ela financia investimentos que sdo canalizados ao setor produtivo, por meio do sistema

financeiro.

Nas ultimas décadas, os exemplos mais notveis vieram da Asia. Vérios paises da
regido sairam de uma situa¢do de pobreza e miséria e se tornaram nagdes industrializadas,
mantendo ritmo de crescimento proximo de 10% ao ano e atingindo, no periodo de uma
geracdo, niveis médios de renda superiores ao do Brasil. Todos esses paises se destacaram por
altissimas taxas de poupanca e de investimento, muito superiores a média de cerca de 23%
verificada no resto do mundo entre 1965 e 1990 (Além e Giambiagi, 1997). Os mais bem
sucedidos, como Coréia do Sul e Cingapura, apresentaram as maiores taxas. Filipinas, com
menores taxas de crescimento, foi também um dos paises com menor poupanga e

investimento.

Em termos macroecondmicos, a contrapartida da poupanga € o investimento. Ao
contrario do consumo, o investimento implica o aumento do estoque fisico de capital da
economia: prédios, instalacdes, infra-estrutura, maquinas, desenvolvimento de softwares,
métodos, organizagdes, tecnologias, etc. A poupanca é a origem do investimento. Para
investir, ¢ necessario que ocorra prévia ou simultaneamente uma poupanga. A transformagao
da poupanga em investimento implica a existéncia de um conjunto de instituigdes que
permitam converter a decisdo individual de poupar em recursos disponiveis para quem deseja
investir. Sdo dois os caminhos mais visiveis para essa conversdo: o sistema financeiro e o

mercado de capitais.
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A fungdo primordial dos sistemas financeiros ¢ aproximar os dois agentes
normalmente separados no mercado: de um lado o poupador, que tem excesso de recursos,
mas ndo tem oportunidade de investi-los em atividades produtivas, e de outro o tomador, que
estd na situagdo inversa. Ao permitir que recursos sejam transferidos de pessoas que ndo tém
oportunidades produtivas para investir para aquelas que as t€m, esses mercados possibilitam
um aproveitamento das oportunidades em toda a economia. Resulta, assim, em um aumento

geral da produtividade, da eficiéncia e do bem estar da sociedade.

O mercado de capitais, especificamente, o mercado acionario, permite a dilui¢do
do risco de novos investimentos. Constitui um incentivo a inovagdo econdmica ¢ a
modernizagdo que, por sua vez, proporcionam aumento da produtividade, maior retorno,
maior crescimento, maior renda. Ao mesmo tempo, o mercado acionario promove uma
democratizagdo e socializagdo do capital. Permite a pulverizacdo da participagdo na
propriedade das empresas para os pequenos poupadores, seja diretamente, seja através de
fundos mutuos ou, de maneira crescente nas economias mais modernas, por meio de fundos

de previdéncia.

Essa relacdo entre poupanca e investimento pode ser empiricamente calculada.
Um estudo recente do Banco Mundial sobre a América Latina concluiu que “um ponto
percentual de aumento na taxa de crescimento esta associado a aproximadamente 0,25 ponto

percentual de aumento na taxa de poupanga doméstica” (Além e Giambiagi, 1997).

Embora o Brasil ainda n3o retina todas as condi¢des que os paises asiaticos
possuem para uma forte acumulacdo de poupanga interna, o sistema financeiro — cuja
intermediagao ¢ fundamental no processo de captacdo e aplicagao de poupanga — oferece um
grande potencial ao Pais. Segundo informagdes da Federagdo Brasileira de Bancos
(Febraban), o sistema financeiro esta mais avancado e encontra-se em situacdo melhor do que
o da maioria dos paises em desenvolvimento. Um bom exemplo ¢ a comparacdo com os
paises asiaticos: na Coréia do Sul, os grandes grupos empresariais (Chaebol) tém participagao
também no setor bancario, o que gera conflitos de interesse; na China o sistema ¢ estatal.
Mesmo no Japao, segunda economia do mundo, o sistema financeiro estd em situa¢do longe
do que pode ser considerado saudavel. Finalmente, a escassez relativa de capital também
torna o pais atraente para o capital estrangeiro, pois a remuneragao aqui oferecida tende a ser

mais elevada do que nas economias desenvolvidas. Sao fatores que podem estimular e atrair

poupanga.
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Nesse contexto de investimentos, os fundos de pensao encontram-se na categoria
de “investidores institucionais”, os quais geralmente assumem o compromisso de longo prazo
com seus investidores. Como seus compromissos podem ser previstos com razoavel precisao,
isso permite que esses fundos invistam em aplicagdes de longo prazo, nas quais a liquidez
pode ser menor do que a demandada nos mercados de moeda e crédito. Demandam assim
titulos de longo prazo, tais como acdes, debéntures, hipotecas imobilidrias e similares. Sao
uma fonte bésica de recursos para o mercado de capitais e, por outro lado, precisam desse

mercado como contrapartida para suas aplicagdes.

Para demonstrar como os fundos de pensdo brasileiros se inserem nesse contexto,
apresentamos o grafico a seguir, construido com base nas estatisticas fornecidas pela SPC e
pela Abrapp, por meio dos respectivos sitios na internet, o qual demonstra a evolucao

patrimonial dos fundos de pensao, em valores nominais, nos ultimos dez anos:

Gréaficol

Evolucéo dos ativos dos fundos de pensao
(em bilhdes de R$)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: SPC/MPS e Abrapp

Também segundo dados disponibilizados pela Abrapp, observamos que a
evolucdo dos ativos dos fundos de pensao, como propor¢ao do Produto Interno Bruto (PIB),

tem progredido:
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Gréfico2
Ativos dos fundos de pensao X Produto Interno Bruto (PIB)
(%)

20+

17,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Abrapp

E interessante notar que, enquanto os ativos vinculados a previdéncia privada do
Brasil representam cerca de 18% do PIB, segundo dados da Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), essa cifra ja supera o valor de 120% do PIB na
Holanda, atinge quase 100% nos Estados Unidos e 70% no Reino Unido. Em todos esses
paises, a previdéncia complementar cumpre importante papel na captagdo de poupancgas, na
sua agregacdo e aplicacdo, no seu direcionamento para investimentos de longo prazo,
especialmente os de cunho produtivos. A elevada relagdo poupanca previdencidria/PIB
naqueles paises evidencia que a previdéncia privada no Brasil também pode ser um elemento
ainda mais favoravel a dinamizacdo econdmica ¢ a diminui¢do da dependéncia do capital

externo.

Grafico 3
Ativos de fundos de penséo x PIB (2005)
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Fonte: OECD, Evolution of the size of pension funds relative to GDP, 2001-2005.
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Como se observa, pela magnitude das somas administradas pelos fundos de
pensdo e pelo perfil de longo prazo de seus compromissos, esses fundos possuem a grande
vocagdo de participar do desenvolvimento da economia. Nesse sentido, tornam-se importantes
atores nos financiamentos de longa maturagao, colaborando especialmente para a evolucao e o
fortalecimento do mercado de capitais. Um mercado de capitais mais forte traz beneficios
diretos para a atividade econdmica, pois aumenta as alternativas de financiamento do
investimento, reduzindo seu custo, o que, de forma combinada, significa mais crescimento

efetivo, além de elevar a competitividade da economia como um todo.

Forte movimento no mercado de capitais foi viabilizado pelo movimento de
privatizagdes iniciado na década de 90. Por meio delas, ainda que tenha ocorrido um
significativo aumento da participacdo estrangeira no Brasil, nota-se que entidades domésticas

e governos nao perderam sua influéncia na atividade econdmica local (Lazzarini, 2005).

Estudo de Lazzarini (2005) analisa mudancas na estrutura de propriedade de uma
amostra de 640 empresas brasileiras, de capital aberto e fechado, entre 1995 e 2003. Por meio
do quadro 1, é apresentado um ranking das entidades que mais detém participagdes societarias
em empresas brasileiras. Estas relagdes de propriedade podem ser diretas (por exemplo, o
dono tem acdes da empresa) ou indiretas (por exemplo, o dono tem participagdo em uma ou
mais empresas intermedidrias que, por sua vez, sdo proprietarias da empresa em questdo). O
autor chama a atencao de que existe um nimero razoavel de proprietarios que permanecem no
ranking em todos os anos, apesar do profundo processo de reestruturagao ocorrido no periodo.
Estes proprietarios incluem o proprio Governo Federal, grupos empresariais (Bradesco,
Camargo Corréa) e, especialmente, fundos de pensdo (Previ, Sistel e Petros). Verifica-se
também que a presenca de empresas estrangeiras ¢ restrita e bastante variavel, ndo existindo

um grupo internacional que permanece consistentemente no ranking.

A partir dessa amostra de 640 empresas brasileiras, Lazzarini (2005) construiu um
ranking dos conglomerados economicos e entidades com maior participagdo em empresas
brasileiras. Percebe-se que o referido ranking ndo mudou muito, a despeito do intenso
processo de reestruturagcdo ocorrido a partir de meados da década de 90 (quadro 1). Segundo o
mesmo autor, por combinarem densidade local com conectividade global, as redes formadas
pelos proprietarios mostram-se bastante resistentes a alteragdes nos seus lagos, sugerindo que
alguns dos proprietarios se aproveitaram estrategicamente das oportunidades surgidas com a

reestruturacao da economia brasileira, entre os quais os fundos de pensao.



O quadro 1 destaca em cinza as cé¢lulas onde estdo os fundos de pensao.
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Quadro 1
Ranking das entidades com maior numero de participagdes acionarias (diretas e indiretas)

Posicdo 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
o o n i . . . Uniao Federal, on L
1 Unido Federal Unido Federal Unido Federal Fundo Previ Fundo Previ Fundo Previ Fundo Previ Unido Federal | Unido Federal
Cidade de Deus
20 Fundo Previ Fundo Previ Fundo Previ Unido Federal Unido Federal | Unido Federal Pa;&ig’;g;()%; Fundo Previ Fundo Previ
Bradesco
. Cidade de Cidade de . Cidade de
Cidade de Deus Cidade de Deus Cidade de Deus Cfigst(ii:i dg 2:;5 Deus Deus C;:gfgcei dj ]gsgs Deus
3° Participagoes; Participagdes; Participagoes; pagocs; Participagdes; | Participagdes; Fundo Petros bagocs; Participagdes;
~ ~ ~ Fundagio o " Fundagao o
Fundagdo Bradesco Fundagdo Bradesco Fundagio Bradesco Fundagao Fundagao Fundagao
Bradesco Bradesco
Bradesco Bradesco Bradesco
Fundo Centrus; Obportunit
40 Fazenda do Estado de Fundo Centrus Fundo Petros Fundo Petros Fundo Petros | Fundo Petros I()flzm dig) Y Fundo Petros Fundo Petros
Sao Paulo
Fazenda do Estado de Camargo
Sao Paulo; Fundo Fundo Centrus; Fundo Opportunity Opportunity Interatlantico Opportunity Corréa;
0 ’ ]
5 Max Feffer (Suzano) Sistel; Sistel iy Camiins (fundos) (fundos) (Boa Vista) (fundos) Opportunity
Fundo Petros (fundos)
Camargo Corréa; Cia de - .
6° Seguros Alianga da Max Feffer (Suzano) Fazenda' 49 E(sjtado de Sfao Opportunity Cama{go Cama{go Camargo Corréa Cama{go Fundo Funcef
Bahia Paulo; Fundo Funce (fundos) Corréa Corréa Corréa
~ Camargo Corréa; Camargo Corréa; . Fundo Fundo Funcef; Fundo
0 > > 0
7 Fundagéo Itaubanco Kieppe (Odebrecht) ettty (Rsles) Instituto Aerus Centrus Fundo Funcef Tl Fiiczss Fundo Funcef Frisess
Fl}[{]eiifﬁ : E;ZEET;:SO; Textilia (familias Fazenda do Estado
8° Kieppe (Odebrecht) Steinbruch ¢ Steinbruch e Rabinovich); de Sao Paulo; Fundo Funcef | Fundo Sistel Fundo Sistel Fundo Funcesp | Fundo Sistel
o Max Feffer (Suzano) Camargo Corréa
Rabinovich)
Caixa dos Empregados Telecom Fundo Sistel; Grupo
g?asslgé: tiEZld ((;Iiltfz;s Caixa dos Empregados da Italia; Fundo Grupo Espirito Gg; fl?ol.zgpll{r}l,to Essgﬁ)to
90 Fundo Sistel o . CSN; Fundo Funcesp; Fundo Funcef Fundo Sistel Funcesp; Santo; BHP L Lo
acionistas da Itausa); . e Billiton; Hejoassu
Bank of America Bank of Billiton .
Grupo Bozano America Hejoassu (Grupo
Simonsen (Votorantim) Votorantim)
Fundo Petros; Estado Fundagdo Zerrenner;
do Parana; A. J. Renner; | Estado do Parana; Safra Telecom Hejoassu Hejoassu Telecom Italia; Fundo
10° IEP Itapiracem Holding; Instituto Kieppe (Odebrecht) Fundo Sistel Tialia (Grupo (Grupo Max Feffer Centrus;
(Econémico); Aloysio Aerus; Aloysio de Votorantim) Votorantim) (Suzano) Mitsui & Co
de Andrade Faria Andrade Faria

Fonte: Lazzarini, 2005




Esses investidores institucionais aumentaram substancialmente o niimero médio
de empresas nas quais participam de forma direta ou indireta, pois acabaram participando de
diversos leildes de privatizacdo juntamente com outros proprietarios. Por exemplo, a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ) detinha capital de 29 empresas, na
base de dados em 1995, tanto direta quanto indiretamente. Em 2003, esse nimero saltou para
74. O exemplo: as participacdes da Fundagdo Petrobras de Seguridade Social (PETROS) em

empresas da base saltaram de 6 para 32, no mesmo periodo.

Para investir, existem normas especificas que os fundos de pensdo devem
observar. Tais normas sdo as diretrizes determinadas por resolu¢des do Conselho Monetario
Nacional (CMN). Conforme essas regras, o perfil atual das aplicagdes dos recursos dessas

entidades de previdéncia se configura da seguinte forma:

Quadro 2
Ativos de Investimentos dos fundos de pensao — Jul/2006
. . Total
Tipo de aplicacdo (R$ milhoes)
Renda Fixa 203.961 64,0%
Titulos Puablicos Federais 40.766 12,8%
Aplicacdes em Institui¢des Financeiras 158.846 49,8%
Titulos de Empresas 3.389 1,1%
Outros 960 0,3%
Renda Variavel 93.957 29,5%
Agoes 61.562 19,3%
Fundos de Investimento 32.090 10,1%
Outros 305 0,1%
Investimentos Imobiliarios 11.457 3,6%
Empréstimos a Participantes 8.647 2,7%
Outros investimentos 632 0,2%
Total 318.654  100,0%

Fonte: dados estatisticos contidos no sitio da SPC/MPS

Desse total de recursos aplicados, segundo a SPC, 35% sdo realizados diretamente
pelas entidades, por meio de carteira propria ou carteira administrada; e os 65% restantes sdo

investidos, indiretamente, por meio de 1.135 fundos de investimento.

O perfil das entidades, por volume de ativos, entre as patrocinadas por algum ente
ligado direta ou indiretamente ao Estado e aquelas patrocinadas por empresas privadas, se
apresenta da seguinte forma: 63% do patrimonio total do segmento de fundos de pensdo cabe

as entidades patrocinadas por empresas publicas, enquanto que 37% pertence as patrocinadas
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por empresas privadas (SPC - Dados dos fundos de pensdo, jul-2006)*. Mesmo ocorrendo um
expressivo crescimento do numero de entidades de previdéncia complementar patrocinadas
pelo setor privado, em termos de volume de recursos, os fundos de pensdo ligados a

instituigdes governamentais sempre foram amplamente majoritarios.

Finalmente, cumpre ressaltar que o potencial de crescimento dos fundos de pensao
depende de sua estruturacao e da capacidade contributiva de seus participantes. Nesse sentido,
¢ importante ressaltar que ha diferentes planos de beneficios, cujas caracteristicas sdo
determinantes para a administracio dos investimentos, ou seja, o desenho do plano

previdenciario pode gerar desembolsos inesperados a patrocinadora e aos participantes.

Dentre os desenhos classicos, pode-se dizer que hd duas linhas basicas: os planos

de contribui¢do definida (CD) e os de beneficio definido (BD).

Nos planos CD, as contribui¢des periddicas dos participantes sdo invaridveis € o
beneficio depende exclusivamente da rentabilidade alcancada pelos investimentos realizados
com os recursos das contribui¢des. Por outro lado, nos planos BD, as retiradas futuras sao
fixas. Desse modo, o principal aspecto que acarreta maiores conseqiiéncias na diferenca entre
os dois tipos de planos sdo as contribuicdes, que devem adequar-se ao plano atuarial, de

acordo com a rentabilidade observada dos investimentos’.

No plano CD, recai sobre o participante todo o risco de mercado das aplicagdes,
uma vez que a diminuicao da rentabilidade destas, por exemplo, reduzird o beneficio pago no
futuro. Ja no plano BD, esse risco ¢ compartilhado com a patrocinadora. Assim, de acordo
com o plano e com sua maturidade, a proje¢do de investimentos deve ser mais ou menos

conservadora.

Dessa forma, verifica-se que a andlise do equilibrio financeiro examinaria a
solvéncia do fundo de pensdo (a capacidade da instituigdo de honrar em dia seus
compromissos correntes), enquanto que o estudo do equilibrio atuarial averiguaria a
capacidade do fundo para saldar de forma consistente os seus débitos a longo prazo. A

existéncia de melhores alternativas de investimento permite aos gestores dos fundos

* Disponivel no enderego eletronico www.previdencia.gov.br/pg_secundarias/previdencia_complementar_04.asp

> O célculo atuarial é entendido como a estimativa das futuras aposentadorias de acordo com a expectativa de
vida e com as contribui¢cdes dos participantes e patrocinadoras. O resultado desse calculo ¢ um fluxo de caixa
que demonstra as necessidades de desembolso para pagamento de aposentadorias, assim como a taxa de
crescimento dessas despesas, ao longo do tempo (taxa atuarial). A gestdo dos ativos tem como meta superar o
passivo, resultando um saldo positivo em cada periodo, um superavit atuarial.


http://www.previdencia.gov.br/pg_secundarias/previdencia_complementar_04.asp
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previdenciarios obter maior retorno na carteira, reduzir o risco de solvéncia e,

conseqiientemente, aumentar a credibilidade de sua administragao.

A administragdo da carteira de investimentos segue a ldgica acima apresentada.
Quanto maior a quantidade de beneficios concedidos, mais recursos serdo alocados em

aplicagdes com maior liquidez e menor risco.

1.3 Estrutura organizacional

O primeiro marco regulatério da previdéncia complementar foi a Lei n°® 6.435, de
15/07/1977. A partir dela, foram estabelecidas duas grandes instdncias da acdo do Poder
Publico no ambito dos fundos de pensdo: a interna corporis, que assim sera denominada por
estar no ambito do Ministério da Previdéncia Social (Previdéncia), e a externa, retratada pelo

CMN, para o qual a lei delegou a formulacao das diretrizes de aplica¢do de recursos.

O marco regulatorio hoje vigente ¢ a Lei Complementar n® 109, de 29/05/2001.
Esse texto legal apresenta significativas diferengas em relagdo a lei anterior. No entanto, no
que tange ao modelo de organizacdo estatal, seu conteudo ndo teve forga suficiente para

provocar mudancas na estrutura organizacional.

1.3.1 Estrutura interna corporis

A primeira instancia, responsavel por todas as normas, orientacdes, autorizagdes
pertinentes ao sistema, bem como sua fiscalizagdo, vigora até hoje. Foi inicialmente
constituida pelo Decreto n® 81.240, de 20/01/1978, que regulamentou a Lei n°® 6.435/77, e
criou dois 6rgdos de atuacao: um 6rgao normativo, representado pelo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar (CGPC)®, e um 6rgdo executivo, a Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC), ambos integrantes da estrutura do entdo Ministério da Previdéncia e

Assisténcia Social.

O CGPC ¢ responsavel pela regulagdo das atividades dos fundos de pensao,
funcionando ainda como oOrgdo recursal na apreciagdo de recursos sobre penalidades
administrativas. O CGPC atualmente ¢ composto por Governo (Ministérios da Previdéncia,

Fazenda e Planejamento), pelos fundos de pensdo, pelos participantes e assistidos e pelos

% Na sua criagdo era denominado Conselho da Previdéncia Complementar (CPC)
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patrocinadores e instituidores de planos de previdéncia. Seus integrantes ndo tém mandato

fixo.

A Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) tem como competéncia
fiscalizar e supervisionar os fundos de pensdo, bem como executar as politicas para o regime
de previdéncia complementar fechado. Para tanto, além de poder aplicar penalidades nos
termos da legislagdo pertinente, podera expedir instrugdes e procedimentos para a aplicagao
das normas, bem como efetuara diversos tipos de autorizagdes, tais como as de constitui¢do e
de funcionamento de fundos de pensdo, celebracdo de convénios, decretacao de intervengdo e

liquidacao extrajudicial, dentre outras.

1.3.2 Estrutura externa

Essa instancia esta ligada ao ambito externo do campo previdenciario do governo.
O Conselho Monetario Nacional (CMN), desde a Lei n°® 6.435/77, sempre esteve responsavel
pela fixacdo das diretrizes de aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios administrados
por fundos de pensdo. Deve-se salientar que esse colegiado ¢ de natureza completamente
diferente da do CGPC. Trata-se de uma instancia de politica econdmica, cujas atribuigdes se
ramificam para muito além do sistema financeiro e do mercado de capitais, espraiando-se por
uma extraordindria lista de politicas publicas. Essa pratica remonta ao regime militar, cujas
equipes econdmicas visualizaram no CMN um aparelho decisorio ideal, pois nele e por meio
dele foi possivel hierarquizar e controlar diversas agéncias do Estado, bem como processar a
filtragem das reivindicagdes setoriais privadas (Vianna, 1987). No entanto, mesmo apos a
democratizagdo, os sucessivos governos ainda se servem do CMN a semelhanga dos governos
militares, com destaque para a configuragdo desse conselho a partir do Plano Real, compostos
por apenas trés integrantes: Ministros da Fazenda e do Planejamento, e Presidente do Banco

Central do Brasil (Calmon e Silva, 2006).

E importante evidenciar que suas decisdes, de qualidade eminentemente fechada,
conservam todas as tematicas de sua responsabilidade sobre dominio dos setores burocraticos
subordinados aos membros integrantes, sob a coordenagdo de uma espécie de espelho do

CMN: a Comissao Técnica de Moeda e Crédito (Comoc). Assim, o CMN dita as grandes
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orientagdes (calcadas em decisdes politicas) e os detalhamentos técnicos sao decididos pelos

integrantes da Comoc’ (Calmon e Silva, 2006).

1.3.3 Ha resisténcia institucional?

A natureza da Secretaria de Previdéncia Complementar ¢ a de um 6rgdo interno ao
MPS, ao contrario dos demais orgdos de fiscalizacdo do governo (Banco Central, CVM,
Susep, agéncias reguladoras, etc), que normalmente apresentam estruturas autarquicas, ou
seja, a de uma entidade auxiliar da administracdo publica estatal autdbnoma e descentralizada,

com patrimonio e receita proprios.

O que normalmente se tem observado na realidade brasileira, principalmente com
o surgimento da figura juridica das agéncias reguladoras, ¢ que as autarquias possuem maior
desenvoltura, poder de acdo e de estruturacdo para desempenhar o papel que lhes foram
atribuidas por lei, inclusive em termos de formagdo e desenvolvimento de carreira propria

para seus quadros funcionais.

Questiona-se, portanto, a razdo pela qual a fiscalizacdo dos fundos de pensdo
continua ainda a cargo de um 6rgdo com a natureza da SPC. Para fins de comparagdo,
tomando por base o panorama entre os anos de 1999 e 2001, a Susep, 6rgao da previdéncia
complementar aberta, supervisionou instituigdes que reuniam a época cerca de R$ 18 bilhdes
de ativos, e contava em seus quadros com aproximadamente 200 funciondrios. No mesmo
periodo, a SPC supervisionou um segmento de entidades que reunia ativos de
aproximadamente R$ 144 bilhdes. Para isso contava com um quadro de 80 funcionarios,
muitos dos quais cedidos por outros 6rgaos do governo ou nomeados por vias politicas. Pode-
se questionar se, com essa estrutura enxuta, a SPC consegue desempenhar sua missdo.Com

relacdo a parte normativa, ¢ interessante observar o exemplo de outros 6rgdos do governo.

Em relagdo a previdéncia aberta, existe o Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP), com atribuicdes semelhantes ao do CGPC, inclusive a de instancia recursal. No
entanto, ¢ composto exclusivamente por integrantes do governo, também sem mandato fixo.

Suas decisoes ndo sdo submetidas a audiéncia publica.

7 Diretores do Banco Central, trés secretarios do Ministério da Fazenda (o Secretario Executivo, o do Tesouro e
o de Politica Econdmica), o Secretario Executivo do Ministério do Planejamento e o Presidente da CVM.
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As instituigdes financeiras sdo fiscalizadas pelo Banco Central, cujas decisdes
normativas sdo tomadas pelo colegiado de diretores, ou seja, ndo hd divisao entre orgao
normativo e supervisor. Também ndo tém mandato fixo, mas a aprovagdo dos diretores
depende de aprovacdo do Senado Federal. Em alguns casos, as decisdes normativas siao
elaboradas com o auxilio de audiéncias publicas e, quando expedidas, normalmente ha

comunicados a imprensa, informando as razdes e os objetivos das novas regras.

O mercado de capitais € fiscalizado pela CVM, que, assim como o Banco Central,
toma suas decisdes normativas por meio do colegiado de diretores, estes, sim, com mandato
fixo. Tradicionalmente, a CVM se utiliza do instrumento de audiéncias publicas para a

elaboragdo de novas regras para o mercado.

Por fim, as agéncias reguladoras relinem varias dessas caracteristicas: diretores
aprovados pelo Senado Federal, com mandato fixo; decisdes normativas sdo tomadas
geralmente com base em audiéncias publicas e ha grande transparéncia e publicidade do

conteudo normativo.

Quadro 3
Composicdo do CGPC - Decretos Presidenciais®
Decreto n° 607/92 Decreto n° 1.114/94* Decreto n° 4.003/2001 Decreto n° 4.678/2003
Ministro MPAS Ministro MPAS Ministro MPAS Ministro MPAS
Secretario SPC Secretario SPC Secretario SPC Secretario SPC
Representante Fazenda Representante Fazenda | Representante Fazenda
2 Representantes 31 Reprefentant.es Fundos Representante dos Representante dos Fundos de
Fundos de Pensdo ¢ Penso, indicados pela Fundos de Pensao Pensao
Abrapp
2 Representantes 2 Representantes Representante ..
Partigipantes Partil;ipantes Parr‘zicipantes Representante Participantes
2 Representantes 2 Representantes Representante Representante
Patrocinadoras Patrocinadoras Patrocinadoras Patrocinadoras / instituidores
Abrapp Abrapp Abrapp Abrapp
Representante SPC Representante SPC
2 Representantes SEPLAN | Representante MPOG Representante MPOG
INSS -
Banco Central Banco Central
CVM CVM
Representante SPS Representante SPS Representante SPS
IBA IBA/ANCEPP
Susep
APEP

* Houve o Decreto n® 2.774/98 que ndo promoveu alteracdes na composi¢do, com exce¢do da mudanca da SEPLAN pelo
Ministério do Planejamento e Orgamento.

Fonte: Silva (2005)

8 Fazenda - Ministério da Fazenda; ABRAPP - Associagdo Brasileira das Entidades de Previdéncia Privada;
SEPLAN - Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica; CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios;
IBA - Instituto Brasileiro de Atuaria; MPOG - Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo; SPS -
Secretaria de Previdéncia Social; ANCEPP - Associa¢do Nacional dos Contadores das Entidades de Previdéncia
Privada; APEP - Associacdo das Patrocinadoras Privadas.



25

O CGPC nasceu como um oOrgdo sem representatividade e seus trabalhos
efetivamente tiveram maior dinamismo a partir de 1994. Ao longo dos anos sua composi¢ao

foi bastante modificada, conforme se observa no quadro 2, acima.

Entretanto, a questdo maior a ser verificada ¢ a da permanéncia do CGPC como
orgao que faz parte do regime regulatorio dos fundos de pensdo. Observando os exemplos
descritos acima, verifica-se que o caso do CGPC ¢ singular. Esse colegiado reune na sua
composi¢cdo integrantes que, aparentemente, possuem legitimidade para representar os fundos
de pensdo, os participantes e os patrocinadores, entretanto, ndo se utiliza de instrumentos

modernos e democraticos de gestio.

Almond e Verba (apud Alford e Friedland, 1985, p.61-69) ressaltam a importancia
da continua interacdo entre cidaddos e liderancas de governo, o equilibrio entre poder e
“responsividade”. Na medida em que houver de normas de participagdo, estas podem ser
fontes de pressao no sentido de se exigir comportamento responsivo das liderangas politicas,
ou seja, elas podem antecipar suas decisdes ao analisar o poder de puni¢do (politicamente
falando) do potencial comportamento participativo. Trata-se de uma questao interessante, pois
a estabilidade democratica ocorre com base nas diferentes percepcdes entre possibilidade e
realidade: primeiramente, a alta percepcao da influéncia potencial e a baixa influéncia real e,

por outro lado, o alto sentido de obrigagao pela participagdo e a baixa participagao efetiva.

Portanto, ainda que controversa, essa teoria oferece apoio a implantacdo de
instrumentos de controle social e de transparéncia, pois sdo esses que consubstanciam as
referidas normas de participag¢ao. Caberia falar, por exemplo, da utilizagdo da consulta publica
aos atos normativos, previamente a tomada de decisdo pelos Conselheiros e pela Diretoria
Colegiada do orgdo fiscalizador. A medida contribuiria para que a regulacdo atingisse a
efetividade e alcancasse a harmonia entre a protecdo aos participantes e aos assistidos, o
equilibrio econdomico-financeiro dos fundos de pensdo e o equilibrio atuarial dos planos de
beneficio. Dessa maneira, seria um instrumento inclusivo de formacao e de legitimagao de
politicas publicas na area previdencidria, sem afetar a autoridade executiva nas maos do Poder

Publico.

Adjacente as consultas, um aspecto importante € que costuma ser negligenciado
pelos grupos de interesse que integram o CGPC ¢ a falta de exposicdo de motivos das
resolucdes aprovadas. A exposi¢do de motivos ¢ instrumento importante para tornar publicas
as intengdes do proponente, permitindo-se, inclusive, que a participagdo na consulta publica

seja mais eficaz. Também ndo se deve deixar de lado o fato de que os atos normativos devem
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ser devidamente avaliados a luz dos motivos invocados, exigindo-se que haja uma conexao
logica entre os motivos alegados e as finalidades propostas, sob pena de nao atender ao

requisito de razoabilidade (Bruna, 2003).

Portanto, combinando-se elementos de consulta publica com a exigéncia de uma
exposicdo de motivos, a administracdo publica estaria evitando que seus procedimentos
normativos sejam despidos de sentido pratico ou legitimo. Além disso, poderia dar um tom
mais pluralista ao modelo institucional, ao resgatar o conceito de poliarquia de Dahl e o
preceito de que “Estado democratico requer valores democraticos” (Almond e Friedland,

1985, p.64).

Outrossim, ¢ interessante notar que houve uma evolugdo nos demais orgaos de
governo descritos nesta se¢do, culminando no modelo de agéncias reguladoras, no qual foram

incorporados muitos dos instrumentos acima citados para a condugdo da politica regulatoria.

Um argumento a ser questionado ¢ o de que os 6rgios ainda existem e mantém
sua forma de trabalhar, tendo em vista que bem cumpre sua funcdo; ou seja, bastam para o
sistema e atendem aos deveres do Poder Publico. Nesse sentido, ¢ relevante observar que o
dinamismo apresentado pelo mercado de fundos de pensdo, nos ultimos vinte anos, conferiu-
lhe grande complexidade, especialmente no que concerne a elaboracdo de normas e,
principalmente, da capacidade do Estado de supervisionar as praticas de cada entidade de
previdéncia. Ademais, periodicamente, ocorrem dentncias do uso politico dos fundos de
pensdo, casos de corrup¢do e de desvio dos recursos dos participantes desses fundos, entre

outros problemas. Esses demandam um aparelhamento do governo realmente atualizado,

conforme as melhores praticas.

E necessario, portanto, analisar os fatores que influenciam esse tipo de
desenvolvimento do desenho institucional estatal, tendo em vista os aspectos acima tratados e
os exemplos de outros 6rgaos dentro da propria estrutura estatal. Esses fatores, aparentemente,

nao tiveram poder de influéncia suficiente para promover mudancas.
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Capitulo 2

Referencial Tedrico

Este capitulo apresenta as teorias que serdo utilizadas ao longo da dissertacdo. A
apresentacdo seguird um encadeamento l6gico e gradual, da teoria aqui considerada menos
abrangente para a mais abrangente, de forma que seja possivel construir um didlogo afinado
entre as abordagens e, assim, oferecer subsidios suficientes para responder a questdo central

deste trabalho.

Inicia-se com a abordagem sobre os grupos de interesse, por entender ser
consideravelmente relevante estudar as relagdes de poder entre os atores que atuam sobre o

mercado dos fundos de pensdo.

Em seguida, visando a analisar como as disputas e conflitos entre individuos e
grupos sdo institucionalizados, descreve-se a abordagem neo-institucionalista, a qual fornece

ferramentas para melhor entendimento da natureza do conceito de matriz institucional.

O topico seguinte trata da perspectiva temporal como proposta analitica para
estudar o surgimento das instituigdes e das organizacdes, bem como elas evoluem no tempo,
tomando por base a questdo da dependéncia da trajetoria e do desenvolvimento institucional,

baseados na obra de Pierson (2005).

Também neste capitulo, com vistas a enriquecer a andlise temporal e dar maior
sustentacdo a avaliagdo do desenvolvimento institucional, sdo apresentados dois modelos
teoricos que auxiliam na compreensdo do processo de formacdo da agenda de politicas
governamentais (agenda-setting): o modelo de Multiplos Fluxos (Multiple Streams Model)
desenvolvido por John Kingdon (2003) ¢ o modelo de Equilibrio Pontuado (Punctuated
Equilibrium Model), de Baumgartner e Jones (1993). Ressalta-se que esses modelos

aproveitam varios elementos das teorias anteriormente abordadas.
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Figura 2
Esquema do referencial tedrico
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2.1 Abordagem sobre o0s grupos de interesse

Para os propositos deste trabalho, os grupos de interesse podem ser definidos
como quaisquer conjuntos de pessoas ou entidades que procuram participar do processo
decisorio relacionado ao objeto das suas pretensdes’. No estudo de caso, participar da esfera
das decisdes permite influenciar normas, dispositivos e respectivas interpretacdes, bem como

medidas de um modo geral, de maneira a torna-los favoraveis aos intentos do grupo.

O conceito proposto de grupo se aplica a uma diversidade de atores politicos
publicos e privados, tais como sindicatos e associagdes de trabalhadores, burocracias
especializadas, industrias, bancos, fundos de pensdo etc. Portanto, nesta abordagem, o termo

“grupo de interesse” ndo estara estrito aos agentes privados.

David Truman, em sua obra The Governmental Process: Political Interests and
Public Opinion (1951), define que uma das caracteristicas dos grupos ¢ o objetivo comum de
ter acesso ao processo decisorio. Ainda que o grupo ndo necessite de organizacdo formal, ¢
essencial que ele se disponha a tentar intervir no processo politico para fazer valer seus
interesses, estes definidos como preferéncias reveladas relacionadas a politicas publicas
(apud. Ainsworth, 2002). Os grupos freqlientemente agem como grupos politicos, instigando

os governos a desempenhar importante papel.

? O conceito aqui utilizado difere do fenomeno conhecido por rent-seeking, que pode ser entendido como a agéo
articulada e onerosa de individuos, empresas, organizacdes e grupos de interesse na busca de vantagens,
privilégios e ganhos especiais, sempre por meio do uso do poder discricionario da autoridade governamental. No
caso da nossa pesquisa, a abordagem se circunscreve a articulagdes politicas, a aliangas e formacdo de coalizdes
entre grupos de interesse privados e/ou publicos, sempre no sentido da participacdo conjunta no processo
decisorio. A dissertacdo ndo abordard qualquer fato que esteja relacionado a corrupgdo, mas, sim, as ligagdes
entre agentes e grupos construidas politicamente.
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Os grupos de interesse tém sido abordados de varias perspectivas pelos cientistas
sociais, desde o enaltecimento decorrente do vigor do sistema democratico, passando pelo
fato de serem mecanismos de participagdo politica destinados a torna-lo mais representativo,
até seu questionamento, derivado da suposta representatividade dos grupos e da incorporagao

de distor¢des ao processo decisorio de politicas publicas.

Autores pluralistas, como Truman, reconhecem o Estado e o individuo como
atores politicos centrais, apontando a propria formagao dos grupos de interesse, dentre outros
fatores, devido a intervengdo estatal. Truman ainda assinala que as instituigdes
governamentais moldam a tatica de atuagdo dos grupos, condicionando os pontos de acesso
dos grupos as arenas decisorias. Tal idéia remete a importdncia das instituicdes na

conformac¢do do comportamento dos grupos.

Na visdo classica do pluralismo, os grupos ndo representam uma influéncia
indevida ou antidemocratica. Antes, constituem uma forma legitima de participagao politica,
por meio da qual a sociedade se faz ouvir, tornando mais relevante a capacidade de resposta
dos governantes para os cidaddos. Nesse sentido, a visdo de democracia defendida pelos
pluralistas tem como um dos pontos fundamentais a competicao pelo poder politico entre as
elites. Essa postura assume relevancia com as idéias de Dahl (2001). O autor denomina de
“poliarquias” os regimes politicos que mais se aproximam do ideal, ou seja, a plena realizagao
de todas as condigdes para garantir a igualdade politica e a soberania popular. Dessa forma, a
abertura a atuacdo politica do segmento da populacdo que se dispde a participar configura-se

como caracteristica essencial dos regimes polidrquicos.

Surge, entdo, a visdo elitista apresentando a pressuposicao de que a divisao do
poder ¢ mais desigual do que a defendida pelo pluralismo. Nesse aspecto, as politicas publicas
sdo o resultado de um processo dominado por um grupo social concreto, orientado a manter a
estabilidade e a continuidade ao longo do tempo de um conjunto de valores na sociedade. Por
1ss0, a Otica elitista também critica a idéia do Estado neutro, capaz de ouvir as demandas com
0 mesmo tratamento (Bonafont, 2003). Desse modo, os pluralistas deixariam de reconhecer o
aspecto ideologico que permeia os grupos de interesse e os policy makers, como fator
importante de viés no processo decisorio. Isso remete ao problema da falta de accountability.
O proprio Dahl temia que o conhecimento detido pelos tecnocratas pudesse lhes atribuir

prerrogativas ndo democraticas dentro do Estado, pondo em risco a integridade do sistema.

Reforgam essa tese as idéias difundidas por Mancur Olson, com a publicagdo da

obra A légica da acdo coletiva. Suas constatagdes representaram um poderoso argumento
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contrario a perspectiva pluralista porque questionavam a premissa de que todos os grupos

possuem iguais condi¢des de intervir no processo politico.

Olson procura demonstrar que a democracia pluralista falha em sobrevalorizar a
representatividade do sistema de grupos. Pequenos e ativos grupos propugnadores de medidas
especificas e quase exclusivas e, portanto, mais facilmente coordenados, tendem a possuir
membros cuja utilidade advinda do bem coletivo justifica a parcela do custo para obten¢do do
beneficio pretendido, no qual o seu interesse ¢ imediato. Os grupos maiores, também
chamados de “latentes”, ndo tém tendéncia a agir voluntariamente para promover seus
interesses comuns, apresentando dificuldades muito maiores para se organizarem, a menos

que os individuos sejam coagidos ou incentivados a contribuir.

Por sua vez, Robert Salisbury, tomando por base os argumentos olsonianos,
introduz no debate tedrico o papel da lideranca como variavel na formacdo dos grupos. O
lider seria alguém capaz de discernir interesses que podem vir a se manifestar (“latentes”),
mobilizando-os em grupos (Ainsworth, 2002, p.39). Para isso, os lideres dispoem de
incentivos como beneficios, informacdo e intermediagdo dos interesses junto ao governo. O
proprio Olson, em momento posterior, reconhece, com certa reserva, a figura do lider,
afirmando que ele “pode algumas vezes sair com algum acerto que seja melhor para todos os
envolvidos, do que qualquer resultado que poderia emergir sem a lideranca ou mediagdo

organizacional” (Olson, 1999, p.190).

Olson também traz a luz o problema da representagcdo, constatando-se que o
elevado nimero de grupos colocava em duvida sua legitimidade. Quando os interessados
deixam de intervir diretamente nos processos de decisdao social em defesa de seus interesses,
passando a designar um representante, agrega-se maior grau de complexidade. A partir dai as
decisdes passam a ser afetadas também pela motivagdo pessoal desse representante, que pode
ndo coincidir com os interesses dos representados, tornando mais dificil o controle do
exercicio da representacdo (Bruna, 2003). Portanto, ndo serd a simples presenga de
representantes de grupos de interesse no processo decisorio que assegura sua conformidade
com os efetivos interesses dos grupos. Observa-se ai o que os institucionalistas designam

"relacdo de agéncia".

No estudo de caso que estamos realizando, verificaremos com especial interesse a
relacdo entre os grupos de interesse € os arranjos institucionais, especialmente os movimentos

contra e a favor das mudancas. Segundo Dixit (1996):
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“Os grupos (de interesse) tém particularmente fortes motivos para formar
coalizdes para interceder pela continuidade da politica. Assim, a politica pode persistir
por um longo periodo, a despeito dos grandes custos que infligem ao resto da
economia.” (Dixit, 1996, p.26)

2.2 Abordagem neo-institucionalista e teoria de redes

Para se compreender a importancia da analise da matriz institucional, ¢ necessario

observar de forma sucinta alguns preceitos da perspectiva da escola neo-institucionalista.

Essa escola de pensamento procura explicar o processo de elaboragdo de politicas
publicas a partir da forma em que se institucionalizam as relagdes de poder entre os atores ao
longo do tempo, ndo centrando esfor¢os exclusivamente na mobilizacdo de grupos de
interesse. O modo como os interesses ¢ as preferéncias dos atores sdo articulados, bem como
sua pauta de interagdo, sdo aspectos que dao relevo as instituicdes, que estruturam o
comportamento coletivo, facilitam a capacidade de influéncia e geram resultados especificos.
Elas afetam o grau de poder que qualquer conjunto de atores (dentro ou fora do governo) tem
sobre o resultado politico, além do que influencia a definicdo de seus proprios interesses.
Resumindo: os fatores institucionais afetam tanto o grau de pressdo de um agente sobre as

politicas, como a direcdo provavel da mesma.

Para a abordagem neo-institucionalista, instituicdes sdo as regras do jogo da
sociedade ou, mais formalmente, sdo as restrigdes que estruturam a interagdo humana. Elas
sdo compostas por regras formais (estatutos, regulamentos), informais (convengdes, normas
de comportamento, cddigos de conduta auto-impostos) e seus mecanismos de aplicagdao
(North, 1990). As institui¢des possuem varias funcdes: reduzir as incertezas, introduzir
regularidade e estabilidade ao dia-a-dia, servir de guia para as interagdes humanas, propagar
informagdo, determinar as estruturas de incentivos e ajudar as pessoas a decodificar o

contexto social, de forma a torna-las aptas para fazer escolhas e tomar decisoes.

Além disso, North (1990) enfatiza que as varias formas de correlacdo entre as
regras formais e informais determinam a estrutura institucional. Mais precisamente, as regras
formais podem ser entendidas como “decorrentes” das informais, em um processo gradual e
ndo descontinuo. Dada a coexisténcia entre essas duas formas de limitacdo, para North,
apenas a informal aparentemente determina a dimensdo temporal da mudanca. Da-se a

entender que a mudanga possui caracteristica de um gradualismo incremental, o que implica
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clara idéia de continuidade do processo historico, a despeito da descontinuidade apresentada

algumas vezes pelas regras formais.

Os individuos e as organizagdes que barganham poder como um resultado de uma
estrutura institucional tém um interesse critico em perpetuar o sistema. Trajetdrias podem ser
revertidas, mas a reversdo ¢ um processo dificil e sobre o qual se conhece muito pouco. A
razao ¢ que se sabe muito pouco sobre a dindmica da mudanga institucional e particularmente

a influéncia mutua entre economia e politica.

Dentre as correntes neo-institucionalistas, destacam-se para os fins deste trabalho
0 neo-institucionalismo historico € o neo-institucionalismo da escolha racional, com as
caracteristicas que foram compiladas por Hall e Taylor (2003). Os neo-institucionalistas
historicos enfatizam que as instituigdes refletem uma distribuicdo de recursos sociais e
politicos desiguais e que, por conseguinte, geram interesses que se mobilizam a favor da sua
manuten¢do. Dessa forma, a perpetuagdo do arcabougo institucional reflete-se diretamente nos
interesses que nao sdo beneficiados, tornando-se, assim, impedidos de reforma-lo. A
existéncia de racionalidade limitada e de expectativas adaptativas acentua a tendéncia das
instituigdes a se perpetuarem em virtude da dependéncia da trajetoria (path dependence)'’.
Por sua vez, o neo-institucionalismo da escolha racional ainda preserva premissas herdadas da
economia neoclassica, porém admite a inexisténcia de informagao perfeita e de limitagao
cognitiva. Para os tedricos dessa corrente, os atores criam as institui¢cdes, fundamentalmente,
para obter ganhos de cooperagdo, ou seja, as instituicdes sdo vistas como instrumentos

estabilizadores do processo decisorio.

E possivel extrair uma sintese das abordagens da escolha racional e historica,
reconhecendo que os atores agem racionalmente e de forma estratégica, mas as alternativas de
acdo percebidas por eles sdo, elas proprias, moldadas socialmente. Ainda assim, a capacidade
dos agentes de alterar a estrutura institucional ¢ restrita devido a trajetdria historica e a forma

pela qual ela restringe o arsenal de alternativas relevantes (Hall e Taylor, 2003).

Finalmente, North (1990) ainda enfatiza que, uma vez estabelecidas as
instituicdes, pode ocorrer a tendéncia do surgimento de outras, complementares as primeiras,
formando uma complexa teia de interdependéncia. Esse fendmeno torna a matriz institucional

cada vez mais complexa e dificil de passar por grandes transformacdes.

' De acordo com Melo (2002), essa expressio “descreve o viés criado pelo estado de coisas num momento
inicial (ou anterior a determinados fendmenos) sobre o curso futuro dos acontecimentos. O conceito foi
formulado (...) para explicar porque algumas institui¢des adquirem ‘resiliéncia’ ao longo do tempo.”.
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A partir dessas idéias, ¢ possivel estabelecer uma tipologia para a matriz

institucional para este estudo de caso.

A matriz institucional se sustentaria por meio de trés pilares:

1) pelas regras formais, que, no caso em estudo, seriam as leis e os decretos que
delineiam a atuacao do Poder Publico e que organizagdes terdo o papel de exercé-lo;

2) pelas regras informais, que sdo o conjunto de agdes que indicam a forma com
que os atores e agentes envolvidos barganham seus espacos de poder;

3) pelas organizagdes, que balizam as acdes dos atores e constituem, em muitos

casos, as arenas de atuacdo dos grupos de interesse.

Figura 3
Matriz Institucional — estrutura bésica

D ?
MATRIZ

INSTITUCIONAL

A
Regras Formais Regras Informais
(Leis, Decretos) (atuagdes estratégicas)
N~———
Organizagdes

Portanto, os principais argumentos que justificam o estudo da matriz institucional
como resposta para a rigidez da estrutura organizacional de governo, que normatiza e fiscaliza

os fundos de pensdo, podem ser resumidos da seguinte forma:

a) a matriz institucional tem influéncia na articulagdo de interesses e sobre as
preferéncias dos atores, facilitando a capacidade de influéncia e gerando

resultados especificos;
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b) a distribui¢do desigual de poder (recursos sociais e politicos) esta refletida na
matriz institucional (instituicdes e organizagdes), mobilizando interesses a
favor da sua manutencao;

c) a matriz institucional ¢ vista como instrumento estabilizador do processo
decisorio;

d) a estrutura da matriz institucional tende a ficar complexa, na medida em que

instituicdes complementares surgem, tornando-a complexa e resistente em si.

Uma interessante maneira para se identificar os elementos que formam uma
matriz institucional pode ser encontrada no enfoque analitico da teoria das redes,
especialmente a das “Redes de Politicas Publicas”, espécie de sintese entre as perspectivas

baseadas nos interesses ¢ nas instituigoes (Bonafont, 2003).

Redes de Politicas ¢ um conjunto de relagdes relativamente estaveis entre atores
publicos e privados que interagem, por meio de uma estrutura hierarquica e interdependente
,para alcangar objetivos comuns a respeito de politicas publicas. O desenvolvimento dessas
redes de baseia na limitada capacidade dos governos para enfrentar, com seus proprios meios,
as demandas sociais, cada vez maiores ¢ mais complexas. Para tanto, necessitam de
cooperacao de grupos sociais para levar adiante a decisdao e colocar em pratica as politicas. As

redes, portanto, sdo um fendmeno natural da evolugdo dos Estados contemporaneos.

Bonafont (2003) resgata autores de origem pluralista, com vistas a observar as
origens dessa abordagem. Entre os autores citados, destacam-se, Hugh Heclo e Theodore
Lowi. A teoria de Lowi se aproxima das redes de politicas, na medida em que nega a
existéncia de uma foérmula Unica para identificar e explicar as politicas, destacando sua
estrutura e dinamica propria. Heclo, por sua vez, com o conceito de redes tematicas (issue
networks), definiu um marco tedrico que tenta explicar a diversidade de formas de
intermediagao de interesses no nivel setorial, estabelecendo, assim, uma relacao causal entre o

tipo de atividade e a forma como se levam adiante as politicas publicas.

A andlise de redes se inspira, assim, em um tipo de pluralismo tido como
“reformado”, pelo qual se reconhece que as relagdes entre o Estado e os grupos de interesse
estdo bastante institucionalizadas, o que supde a exclusdo de certos grupos do processo de
elaboragdo de politicas publicas. Esse pluralismo, marcado pela critica elitista, explica que a

exclusdo de certos grupos dos debates ocorre por meio de barreiras de participagdo, em fungao
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das competéncias, da limitacdo de recursos a serem repartidos e da forma de

institucionalizac¢do entre os atores publicos e privados dentro do subsistema politico' .

Significa dizer que cada politica publica gera sua propria teia de atores,
estruturando-se em canais institucionais proprios e dinamicas distintas. Essa forma de
visualizar as politicas publicas permite entender que ndo existe uma maneira Unica de
entender as relagdes entre Estado e sociedade. Portanto, o objetivo ¢ explicar essa diversidade
em cada subsistema politico, além de permitir comparar a eficiéncia das diversas pautas de
interagdo. A percepcao da diversidade dessas pautas € proposito maior da abordagem, assim
como a explicagdo dos impactos sobre o resultado politico. Esse objetivo somente ¢ alcangado
se a analise tiver seu foco no ambito setorial, de maneira a captar as peculiaridades e
idiossincrasias de cada subsistema, metodologia essa intitulada por Bonafont (2003) de
“desagregacdo de analise”. Rompe-se, assim, com a idéia de Estado monolitico, capaz de
definir de forma auténoma o desenvolvimento das politicas. Ganha relevo, ao contario, o
estudo das lutas de poder dentro da organizagdo estatal, a competicao entre ministérios pela
apropriacdo de recursos e a ampliacdo do seu campo de atuacdo, o grau de concentragdo de

poder dentro de cada ministério ou as caracteristicas das elites politicas.

A relevancia dos fatores institucionais dada pela analise de redes ¢ evidente, pois
faz referéncia a um marco institucional especifico em que interatuam agentes publicos e
privados. Ou seja, as regras do jogo existentes em cada subsistema politico, que condicionam
a forma em que os atores participam, definem seus objetivos e estratégias. Assim, a
capacidade dos grupos de interesse em conseguir seus objetivos politicos ndo depende
exclusivamente da sua capacidade de mobilizacdo ou de monopdlio de representacdo, mas
também da posicdo que consegue ocupar dentro da rede de politicas. Da mesma forma, a
capacidade de um ministério desenvolver seus objetivos politicos ndo depende apenas dos
recursos econdmicos, humanos ou de informagdao disponivel, mas da competi¢do ou

cooperacao existente com outros ministérios das relagcdes existentes com grupos sociais.

2.3 Perspectiva temporal e desenvolvimento institucional

A perspectiva temporal de Pierson tem seus principios estabelecidos na escola

neo-institucionalista histérica. Assim, a analise temporal ganha relevancia tendo em vista que

" Ambitos setoriais onde se desenvolve uma politica publica, formados por atores interessados que participam
por meio de canais institucionalizados, por intermédio da midia, por pesquisadores, especialistas e outros grupos
em potencial.
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(1) os primeiros passos em um processo de institucionalizacdo podem restringir varias opgdes
disponiveis posteriormente; (ii) a identificacdo dos mecanismos que geram tais
constrangimentos podem ser fontes importantes de percep¢do para certos movimentos de
mudangas e; (iii) certas influéncias de relevo no curso do desenvolvimento institucional
apenas sdo perceptiveis por um longo periodo de observagao e dificilmente sdo capturados por

meio de analises focalizadas.

2.3.1 Pierson (2005) e a dependéncia da trajetoria

Um dos conceitos-chave na abordagem temporal ¢ o de dependéncia da trajetoria,
que envolve dinadmicas de auto-refor¢o (self-reinforcing) ou processos de retroalimentagéo
positiva (positive feedbacks) em um sistema politico. Processos dessa natureza, que em seus
estagios iniciais ocorrem por meio de eventos aparentemente independentes, podem produzir
multiplos resultados e, uma vez estabelecida uma trajetoria ou traco de continuidade, tornam a

reversdo ou a possibilidade de mudangas muito dificil.
Processos de retroalimentagdo positiva possuem as seguintes caracteristicas:
1. Imprevisibilidade: ndo se pode prever qual dos possiveis finais sera alcangado;

2. Inflexibilidade: quanto mais longe se esta do inicio do processo, mais dificil se

torna mudar de uma trajetoria para outra;

3. N&o-ergodicidade: eventos acidentais prévios numa seqiiéncia ndo podem ser
neutralizados, pois retroalimentam escolhas futuras; uma vez que o sistema “escolheu”

determinada trajetoria, sua evolugdo se torna irreversivel;

4. Potencial ineficiéncia da trajetoria: no longo prazo, o resultado que se
estabelece pode gerar retornos menores que outras alternativas gerariam. O processo pode ser

o, e . . 12
uma trajetoria ineficiente.

Ainda segundo Pierson (2005), a retroalimentacao positiva captura dois elementos
centrais para a andlise da dependéncia da trajetoria. Primeiro, revela claramente como os
custos de mudar de uma alternativa para outra aumentardo ao longo do tempo em certos

contextos sociais. Segundo, direciona atencdo a questdes como ajustamento temporal e

2.0 conceito de trajetéria da dependéncia costuma ser utilizado por alguns economistas para explicar a
persisténcia de resultados subdtimos ou ineficientes. Mas com as relagdes politicas, a questdo da eficiéncia ¢
menos evidente. O questionamento passaria a ser focado ndo se uma instituigdo ¢ eficiente, mas para quem ela é
eficiente ou benéfica (Bennet e Elman, 2006).
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seqliéncia, diferenciando momentos ou conjunturas de periodos que reforcam caminhos
divergentes. Em processos que envolvem retroalimentacdao positiva, ndo se trata apenas do

que acontece, mas de quando acontece.

Para entender como os processos de retroalimentagdo positiva tendem a operar no
mundo social, North e Pierson utilizam argumentos oriundos da tecnologia ¢ da economia, tal
como a no¢do de retornos crescentes. Com retornos crescentes, atores possuem fortes
incentivos para focar uma Unica alternativa e continuar nesse caminho especifico, dado que

passos iniciais tenham sido tomados nessa direcao.

Cada tecnologia gera utilidades maiores para cada usuario quando se torna mais
prevalente. Essas tecnologias sdo sujeitas a retornos crescentes. Se a tecnologia B oferece
utilidades menores, os primeiros usudrios gravitardo para a tecnologia A. Esse movimento
ativa um processo de retroalimentacdo positiva, aprimorando a performance da tecnologia A,
que induz mais usudrios a adota-la, o que aumenta o espaco entre a tecnologia A ¢ B,

encorajando mais usudrios a gravitarem para a tecnologia A.

Nesse sentido, North ¢ Pierson retiram de Brian Arthur (1994) importantes
caracteristicas de uma tecnologia e seu contexto social que geram retornos crescentes, € que

bem ilustram os fatores de retroalimentagao:

1. Organizacdo grande ou custos fixos: individuos possuem forte incentivo para

identificar e permanecer com uma Unica op¢ao;

2. Efeitos de aprendizagem: com a repetigdo, individuos aprendem como usar
produtos e suas experiéncias tendem a incentivar inovagdes futuras no produto e em

atividades relacionadas;

3. Efeitos de coordenacdo: uma dada tecnologia se torna mais atrativa quando

mais gente a utiliza;

4. Expectativas adaptativas: projecdes sobre padrdes futuros de uso agregado
levam individuos a adaptarem suas acdes de forma que ajudem essas expectativas a se

realizarem.

North (1990) aplicou os argumentos de retornos crescentes a questdes de
emergéncia ¢ mudanga institucional. Em contextos de interdependéncia social complexa,

novas instituigdes impdem altos custos estruturais e produzem consideraveis efeitos de

" Economista que ajudou a desenvolver e popularizar o conceito de dependéncia da trajetoria antes deste ter
adquirido importancia dentro da Ciéncia Politica.
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aprendizagem, de coordenacdo e expectativas adaptativas. Uma vez estabelecidas, as
institui¢des gerardo tipicamente incentivos que reforcam sua propria estabilidade e
desenvolvimento, ou seja, sdo dificeis de mudar e produzem efeitos tremendos nas
possibilidades de crescimento econdémico. Individuos e organizagdes adaptam-se as
instituicdes existentes. Desse modo, também segundo North, a trajetéria de dependéncia
institucional existe por causa de uma rede de externalidades, economias de escopo e

complementaridades que existem numa dada matriz institucional

North tragca um paralelo entre as caracteristicas da tecnologia e certas
caracteristicas das interagdes sociais, enfatizando que o desenvolvimento institucional se
sujeita a retroalimentagdo positiva. Nesse sentido, o papel da dependéncia da trajetéria na
explicacdo de padrdes de emergéncia institucional, persisténcia e mudanca ¢ de grande

significancia para as ciéncias sociais.

Trazendo essa gama de argumentos para a politica, é possivel diferencia-la da
economia de vdarias maneiras. Quatro aspectos permitem verificar que os processos de

retroalimentagdo positiva prevalecem na politica:

1. Natureza coletiva da politica: na politica, as conseqliéncias das agdes
individuais dependem das ac¢des dos outros. Criar condigdes favoraveis a acao coletiva e a

coordenagao ¢ a principal questao da vida politica;

2. Densidade institucional da politica: a politica se baseia mais na autoridade que

na troca. A politica e as restri¢cdes institucionais sdo ubiquas;

3. Autoridade politica e assimetrias de poder: a alocagdo de autoridade politica a
atores particulares ¢ a fonte principal da retroalimentagdo positiva. Atores podem utilizar
autoridade politica para mudar as regras do jogo para aumentar seu poder. A retroalimentagao
positiva ao longo do tempo pode simultaneamente aumentar as assimetrias de poder e,

paradoxalmente, tornar as relagdes de poder menos visiveis;

4. Complexidade e opacidade da politica: a politica nao possui medidas de
precos, envolve a busca de uma ampla gama de objetivos incomensuraveis € consiste em
processos que tornam mais dificil observar ou medir aspectos importantes de sua
performance. E dificil determinar quais elementos nesse sistema complexo sdo responsaveis
por um mau desempenho e quais ajustamentos poderiam levar a resultados melhores. A

politica torna-se inerentemente ambigua e mais sujeita a ineficiéncias que a economia.
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Na politica, portanto, os positive feedbacks apresentam:

1) Equilibrio maltiplo: para um conjunto de eventos iniciais, passiveis dos efeitos

de retroalimentacdo, surge uma imensa gama de conseqiiéncias possiveis;

2) Contingéncia: efeitos relativamente pequenos, ocorrendo no momento certo,

podem apresentar grandes e duraveis co