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A previdéncia complementar fechada brasileira é composta por 277 entidades e o total do
patrimdénio administrado ultrapassa a R$ 1,19 trilhdo, correspondendo a quase 12% do Produto
Interno Bruto (PIB) nacional. Os nimeros sao grandiosos, mas o setor no Brasil € menor do que o de
varios paises desenvolvidos.

Nos EUA, o montante gerido pelos fundos era de US$ 40 trilhdes em 2021 e correspondia a 173%
do PIB. Os fundos de pensao do Reino Unido administravam, naquele ano, US$ 3,24 trilhdes, cerca
de 119% do PIB. Na Holanda, onde h& um sistema de previdéncia fechada muito forte, o total dos
ativos era de US$ 2,1 trilhdes, representando nada menos que 210% do PIB daquele pais. Esses
nimeros mostram a relevancia do segmento na economia mundial.

No mundo inteiro, a poupanca previdenciaria tem presenca importante no financiamento de
projetos de infraestrutura, na aquisicdo de titulos privados de crédito e no financiamento das
dividas publicas.

Os fundos de pensao dos paises desenvolvidos tém presenca também nos mercados de capitais
externos. A condicdo para se fazer aportes no exterior é a de existir niveis suficientes de garantia e
transparéncia, definidos pela classificacao de investment grade. Diversos projetos de infraestrutura
espalhados pelo mundo tém participacdes significativas dos fundos de pensao.

Em nosso pais, os investimentos dos fundos de pensdo estrangeiros sdao comemorados. As vozes
dos mercados e os formadores de opiniao em geral vibram. As decisdes indicam confianca na
economia nacional e fomentam negécios para os gestores financeiros.

Os projetos de infraestrutura sao adequados para investidores que olham o longo prazo e que
precisam ter programacao de pagamentos definidos por metas atuariais. O importante é ter fluxos
de recebimentos que nao fiquem sujeitos a oscilacdes intensas no mercado nem a ameacas
tecnoldgicas. Por isso, fundos europeus, norte-americanos, japoneses e canadenses procuram
investimentos em energia, portos e navios, florestas e concessdes logisticas.

No Brasil, no passado recente, especialmente quando houve o lancamento dos PACs | e Il, em 2006
e 2010, os principais fundos de pensado participaram de projetos de infraestrutura e também foram
atores importantes no crescimento do mercado de capitais. Eles viabilizaram a engenharia
financeira de projetos de logistica, energia, industria naval, aeroportos, rodovias e florestas
plantadas, dentre outros, e contribuiram para a geracdo de emprego e renda no pais.

Aquelas alocacdes de recursos foram, em sua maioria, exitosas; os resultados obtidos e
demonstrados, anos depois, comprovam. Os problemas com perdas que atingiram determinados
projetos foram resultado direto da insidiosa acao persecutéria desencadeada no bojo do movimento
de destituicdo irregular do mandato da Presidente da Republica e pelas operacdes “Lava Jato” e
“Greenfield”.

Os grandes fundos de pensdo associados a empresas publicas foram alvo de uma CPl em 2015 que
gerou as condicOes para estender a eles os abusos das duas referidas operacdes. A interrupcao de
projetos econdmicos estrategicamente planejados e cruciais para a nacdo resultou em sérias
perdas para empresas, investidores, grandes bancos e para os principais fundos de pensao. Um
exemplo notavel é a situacdo da SeteBrasil. Curiosamente, os lideres destas instituicdes acabaram
sendo acusados criminalmente, em um impulso acusatério, mesmo sendo, de fato, vitimas da
situacao.

O novo PAC lancado recentemente pelo presidente Lula contempla um rol significativo de projetos
econdmicos que precisam ser tirados do papel. S6 havera éxito na implantacao de tais
investimentos se houver o envolvimento direto dos investidores institucionais nacionais e do
exterior. O orcamento publico federal sé suporta uma parcela menor dos projetos tdo necessarios
ao pais. As parcerias com estados e municipios sao importantes, mas também tém limitacdes
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nitidas. O funding para o desenvolvimento terd que ser buscado por meio de concessdes simples ou
por parcerias publico-privadas. Foi assim na grande maioria dos paises que tiveram éxito em seus
programas de desenvolvimento estrutural. E terd que ser assim novamente por aqui.

E evidente que a presenca de investidores institucionais em projetos do PAC sé pode ocorrer se
houver uma boa gestao de riscos e indicag0es claras da rentabilidade almejada. A independéncia
nas analises técnicas é elemento intocavel. Felizmente, ha tempos que a governanca do sistema de
previdéncia complementar nacional adquiriu um elevado padrao, reconhecido inclusive por
entidades regulatérias internacionais.

Os recursos dos fundos de pensao brasileiros estdao hoje alocados majoritariamente (cerca de 80%)
em titulos do Tesouro Nacional. Com a necessaria queda das taxas de juros e com o aumento da
expectativa de vida dos associados, as entidades serao forcadas a transferir parte de seus recursos
para projetos que oferecam rentabilidades maiores. Juros reais mais baixos restringem o
pagamento de beneficios ao longo dos anos. Portanto, serd imprescindivel ter bons projetos (sob
concessao ou nao), com maior rentabilidade. O deslocamento para renda variavel, por exemplo, de
10% dos recursos totais das entidades previdenciarias fechadas corresponde a R$ 120 bilhdes
alocados em projetos da economia real que podem ter interessante retorno.

O principal obstaculo para os fundos de pensao brasileiros participarem novamente de projetos de
infraestrutura reside na necessidade de desfazer a desonrosa estigmatizacao que enfrentaram.
Durante anos, foram alvo de noticias tendenciosas, manchetes sensacionalistas, artigos enganosos
e discursos prejudiciais. A maneira reativa como essas instituicdes sao tratadas contrasta com o
tratamento dado aos fundos internacionais. Isso fica evidente na forma estabelecida pela midia
corporativa de interpretar os déficits que ocasionalmente surgem nos resultados dessas entidades.

O termo que se normalizou foi o de “rombo”. Ele traz em si a ideia de irregularidade. Se houvesse o
zelo de olhar a esséncia dos fatos, seria constatado que sao déficits derivados de acontecimentos
préprios da dinamica econdmica, tal como ocorre nos demais paises. Alids, na uUltima década, os
fundos de pensao no exterior tiveram déficits superiores aos daqui, e em varios deles, tais déficits
persistem até hoje. Nem por isso eles sao colocados sob suspeicdo ou seus resultados sao lidos
como “rombos”.

Enfim, as gritantes necessidades de investimentos estruturantes em nosso pais requerem a
participacao da poupanca previdencidria em projetos com indicacdes técnicas de retorno suficiente
e adequada gestao de riscos. Para tanto, é imprescindivel que se reconstruam ambientes
institucionais favoraveis, inclusive envolvendo os atores dos mercados de capitais e dos 6rgdos de
controle e regulatérios.

* Guilherme Lacerda é doutor em Economia pela Unicamp e membro associado da Veredas
Inteligéncia Estratégica. Autor do livro Devagar é que ndo se vai longe - PPPs e desenvolvimento
econdmico (Editora LetraCapital), foi presidente da Funcef (2003/2010) e diretor do BNDES
(2012/2015).

* Efraim Neto é jornalista e especialista em democracia, repuUblica e movimentos sociais, pela
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG). Diretor da Veredas Inteligéncia Estratégica, atuou
em diversas funcdes na Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica, no Ministério das
Comunicacdes e na Secretaria de Governo da Presidéncia da Republica.

**Artigo publicado originalmente no Congresso em Foco.

Fonte: Abrapp em Foco, em 16.10.2023.
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