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Os Principais Agentes Privados da
Financeirizacao no Brasil do século XXI

llan Lapyda

Resumo:

Principalmente desde a integragdo do
Brasil a mundializagéo financeira nos anos
1990, os investidores institucionais - agen-
tes privados das financas relativamente
recentes - ganharam importancia. Nesse
sentido, é fundamental observar a evolugéo
desses agentes nas ultimas décadas, de
modo a dimensionar sua relevancia e com-
preender a sua atuacdo. Para tanto, este
artigo analisa dados referentes, sobretudo,
a fundos de investimento e de previdéncia
complementar. Apresentam-se também
um breve histérico da mundializagéo finan-
ceira, a fim de contextualizar as mudan-
cas ocorridas, e consideragdes sobre os
bancos e a bolsa de valores - instituicdes
fundamentais no capitalismo, e para a fi-
nanceirizagdo em particular. As principais
conclusdes sdo: os investidores institucio-
nais ndo sé aumentaram em quantidade e
se mantiveram muito concentrados como
ampliaram fortemente o volume de recur-
sos geridos, tornando-se agentes funda-
mentais do sistema financeiro brasileiro;
devido a terceirizacdo da gestao de recur-
sos, os fundos de investimento se desta-
cam entre os investidores institucionais;
os bancos sofreram rodadas sucessivas
de concentragdo e controlam boa parte
do setor de seguros, de previdéncia e de
fundos de investimento - permanecendo
os agentes centrais das finangas no pais;
a alocacdo expressiva em titulos de divida
publica por parte de bancos e investidores
institucionais sugere que o rentismo sobre
o or¢camento publico, um dos pilares da fi-
nanceirizagao em geral, possui uma impor-
tancia particular no Brasil.

Palavras-chave: Financeirizacdo; Neo-
liberalismo; Capitalismo no Brasil; Investi-
dores Institucionais.

Main Private Agents of Financialization in
Brazil in the 21 Century

Abstract:

Mainly since the integration of Brazil into
financial globalization during the 1990s, ins-
titutional investors - relatively new private
agents of finance - gained importance. Ac-
cordingly, it is essential to observe the evo-
lution of these agents in the last decades,
so as to measure their relevance and un-
derstand their performance. Therefore, this
article analyzes data referring especially
to investment and pension funds. It also
presents a brief history of financial globa-
lization, in order to contextualize changes
that have occurred, as well as some con-
siderations about banks and the stock ex-
change - fundamental institutions in capi-
talism, and for financialization in particular.
The main conclusions are: institutional in-
vestors not only have increased in quantity
and remained highly concentrated, but also
strongly expanded the amount of assets
under their management, becoming fun-
damental agents of the Brazilian financial
system; due to the “outsourcing” of assets
management, investment funds stand out
among institutional investors; banks have
undergone successive rounds of concen-
tration and control most of the insurance,
pension and investment funds sectors - re-
maining the central finance agents in the
country; the significant amount invested in
public debt securities by banks and institu-
tional investors suggests that “rentism” on
the public budget - one of the pillars of fi-
nancialization in general - has a particular
importance in Brazil.

Keywords: Financialization; Neolibera-
lism; Capitalism in Brazil; Institutional In-
vestors.
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Introducéao

A financeirizacdo é, sob muitos aspec-
tos, um fendbmeno abstrato, e sua defini-
cao é controversa - com multiplas formas
de concebé-la e diversos indices para sua
afericdo. Mesmo sua existéncia é por ve-
zes questionada ou ignorada (sobretudo
pela visdao econémica ortodoxa). Para esse
guadro contribui ainda a sua complexida-
de, uma vez que ela envolve uma série de
guestdes econdmicas (macro e micro), so-
ciais e politicas, fazendo-se sentir na orga-
nizagdo das empresas, na atuacdo do Es-
tado, na conformacéao das classes sociais e
do mundo do trabalho, no comportamento
de pessoas e instituicdes - sem mencionar
os efeitos sobre as relacdes entre paises,
regioes e blocos, principalmente de cunho
imperialista. Assim, os impactos da finan-
ceirizagdo sdo, por outro lado, bastante
concretos, embora sua origem nem sem-
pre fique evidente.

Dentre as consequéncias do processo de
financeirizacdo apontadas por diversos au-
tores nas ultimas décadas, podem-se citar:
o predominio da fracao financeira da classe
capitalista; a irrupcdo recorrente de crises
financeiras e a instabilidade macroeconé-
mica permanente dos paises, sobretudo da
periferia do sistema; a reducéo das taxas de
investimento produtivo e financeirizagao
tanto das atividades das empresas do setor
nao financeiro quanto das politicas sociais;
o endividamento de Estados e familias; a
intensificacdo das "“reestruturacoes produ-
tivas” e fusdes/aquisi¢cdes de empresas, le-
vando a terceiriza¢des, deslocalizacdes da
producgéo, demissdes em massa e precari-
zagao do trabalho no centro do capitalismo
- com repercussdes no mesmo sentido na
periferia.

Frangois Chesnais, um dos pioneiros nos
estudos sobre o que ele chamou, ja nos
anos 1990, de regime de acumulagdo com
dominancia financeira ou regime de acu-
mulacgdo financeirizado, destacou o carater

eminentemente global do fenbmeno, em-
pregando o termo “mundializacdo finan-
ceira” (CHESNAIS, 1998a) a fim de carac-
terizar a configuracdo contemporanea da
integracdo dos capitais. Ressaltou, ainda,
dando também maior concretude ao pro-
cesso, que a mundializacado financeira ndo
paira no ar, mas é realizada pelos princi-
pais operadores financeiros. Diversos ou-
tros autores - ex. Farnetti (1998) e Sauviat
(2005) - mostraram o papel de destaque
gue agentes financeiros relativamente no-
vos ganharam a partir das décadas finais
do século XX. Trata-se dos investidores ins-
titucionais (fundamentalmente: fundos de
investimentos, fundos de pensao e segu-
radoras), que passaram a rivalizar com os
bancos na centralizagdo do capital mone-
tario ao reunirem em suas maos trilhdes de
dolares. Devido a regulacao relativamente
mais frouxa sobre eles, sua ascensao impli-
cou transformagdes em varios ambitos do
capitalismo, tais como nos prdéprios ban-
cos, na gestdo das empresas e na poupan-
¢a dos trabalhadores.

No Brasil, apesar de algumas especifi-
cidades, nao foi diferente. Principalmente
desde a integracdo do pais a mundializa-
¢ao financeira nos anos 1990, os investido-
res institucionais ganharam importancia.
Nesse sentido, é fundamental observar a
evolucado desses agentes nas ultimas dé-
cadas, de modo a dimensionar sua rele-
vancia e compreender a sua atuagao. Para
tanto, sdo analisados alguns dados refe-
rentes, sobretudo, a fundos de investimen-
to e de previdéncia complementar. Antes,
porém, apresentamos um breve historico
da mundializag¢éo financeira, a fim de con-
textualizar as mudancgas ocorridas, e algu-
mas consideracdes sobre os bancos e a
bolsa de valores, instituicdes fundamentais
no capitalismo, e para a financeirizagdo em
particular.



1. Breve historico da mundializacao
financeira

Chesnais delineia trés etapas na conso-
lidagdo da mundializagdo financeira. A pri-
meira delas (1960-1979) se iniciou ainda no
contexto fordista e dos Acordos de Bretton
Woods (1944), quando os sistemas mone-
tarios e financeiros eram compartimenta-
dos e havia uma situagéo de finangas ad-
ministradas e internacionalizacdo limitada
do capital de aplicacéo financeira. Surgiam
entao sinais da grande crise de sobreacu-
mulagdo do capital dos anos 1970, e co-
mecava a se formar uma massa expressiva
de capital monetdario em busca de valoriza-
¢ao, derivada principalmente do lucro ndo
reinvestido das empresas. Esse estoque de
riqueza encontrou refugio na City de Lon-
dres, para onde afluiram com maior inten-
sidade quando o fordismo definitivamente
se esgotou e a economia mundial entrou
em recessdo. Tal situagdo assinala, assim,
o preludio da constituicdo do poder da fi-
nanga: a internacionalizagdo financeira “in-
direta” (CHESNAIS, 1998b, p. 24) - pois o
mercado de euroddlares da City era o Unico
meio de comunicacdo em larga escala dos
capitais monetarios de diversos paises. No
final dos anos 1960, ataques contra a libra
esterlina e o délar marcaram o retorno das
atividades financeiras especulativas e o ini-
cio de uma reorganizagdo do mundo finan-
ceiro. O sistema de cambio fixo foi coloca-
do em xeque em 1971 por decisao unilateral
dos EUA de eliminar o lastro em ouro de
sua moeda, e definitivamente enterrado em
1973, quando o cambio flexivel foi de fato
adotado. Desse modo, o mercado de cam-
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bio foi o primeiro elemento a ingressar na
mundializagéo financeira.

O "golpe de estado” que instaurou
de fato a “ditadura dos credores" ja se
evidenciou na segunda etapa do processo
- de desregulamentacdo e liberalizacao
financeiras -, que se iniciou com as
medidas tomadas pelos governos Ronald
Reagan (Paul Volcker no Federal Reserve)
e Margaret Thatcher, nos EUA e na Ingla-
terra, respectivamente (entre 1979 e 1981).
Foi nesses dois paises, segundo Chesnais,
que primeiro se reuniram condi¢cdes poli-
ticas e sociais para a afirmacdo do poder
da finanga. Visou-se, inicialmente, a elimi-
nagao de uma dupla barreira: entre os dife-
rentes mercados internos (especializagdes
bancarias e financeiras), por um lado, e os
controles impostos ao movimento de capi-
tais com o exterior, por outro (CHESNAIS,
1996, p. 264). Houve, assim, uma liberaliza-
cao dos sistemas financeiros desses paises
tanto internamente como para fora. Assis-
tiu-se, entdo, a uma perda de controle dos
paises sobre parte de suas decisdes eco-
ndmicas, ao surgimento de inUmeros pro-
dutos financeiros novos e ao progressivo
fortalecimento dos investidores institucio-
nais. Além disso, foi a vez da incorporagao
dos mercados de titulos da divida publi-
ca a mundializacdo financeira, através de
sua securitizagdo. A expressiva elevacao
dos juros nos EUA no final dos anos 1970
e inicio dos 80 completou esse processo
ao criar um enorme efeito ‘bola de neve' no
crescimento da divida publica.

A partir do ‘Big Bang' da City,® ingressou-
-se entdo na terceira fase (1986-1995) da

1 Segundo Marx, a prépria acumulagéo de capital erige contraditoriamente barreiras a sua continuidade. A “so-
breacumulagéo’, portanto, refere-se a situagdo na qual o reinvestimento no mesmo empreendimento/setor, ao
produzir taxas de lucro decrescentes devido aos préprios limites de valorizagéo, cria entraves ao processo de acu-

mulacao de capital.

2 Expressdes empregadas por Chesnais (2005, p. 39-40). Isso mostra como o autor enfatiza o aspecto politico
da financeirizagao (ligado a interesses de fragoes da classe capitalista), embora esta s6 tenha podido se afirmar a
partir de uma configuracao especifica em que o capitalismo se encontrava.

3 Conjunto de medidas liberalizantes colocadas em pratica num curto espago de tempo na praca financeira lon-
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mundializagéo financeira. Apds a inclusao
dos mercados de cambio e de titulos da di-
vida - que continuaram crescendo e abri-
gando cada vez mais transacdes -, foi a vez
dos mercados aciondrios serem abertos e
desregulamentados em todo o mundo. Aos
poucos, os dividendos se tornaram um
mecanismo essencial de transferéncia de
renda, o que elevou o mercado de agoes a
posicao de “pivd mais ativo” (CHESNAIS,
2005, p. 42) da acumulagao financeira - en-
guanto os derivativos também se multipli-
caram exponencialmente. Ocorre, assim,
uma generalizagdo da arbitragem: os ca-
pitais buscam as melhores oportunidades
de valorizagdo em diferentes mercados de
diversos paises, acirrando a concorréncia
entre eles e dinamizando os fluxos de ca-
pital.

Por fim, outro elemento que caracteriza
e coroa a terceira etapa da mundializagao
financeira é a incorporacdo dos mercados
de paises de fora do centro ao longo dos
anos 1990. Premidos por seu endividamen-
to e pela desregulamentacdo dos demais
paises, eles foram impelidos, sob forte
pressao dos EUA e do FMI, a se inserirem
na mundializacdo financeira. E precisa-
mente o que ocorre no Brasil sob os gover-
nos neoliberais da época, que promoveram
uma rapida abertura comercial e financei-
ra, privatizagcdes e reformas administrati-
vas visando “enxugar” o Estado, almejando
liberar recursos que, na realidade, foram
em grande parte canalizados para o paga-
mento de juros da divida publica. E nesse
contexto, pois, que os investidores institu-
cionais florescem no pais.

2. Bolsa de Valores

Embora o objetivo deste texto seja ana-
lisar os agentes relativamente novos da fi-
nanceirizagao (no sentido de terem surgi-

do mais recentemente ou porque seu papel
no funcionamento do capitalismo sé tenha
ganhado relevancia ha algumas décadas),
antes é preciso passar em revista dois ti-
pos de instituicdes incontorndveis: bolsa
de valores e bancos. Cabe ressaltar que a
financeirizacdo ndo se confunde com eles
- na medida em que estes sao muito mais
antigos (surgiram ha séculos) -, mas esta
associada a uma situacdo em que capi-
tal ficticio, crédito e atividades financeiras
em geral adquirem volume e importancia
especificos na economia e na sociedade
como um todo.

Além disso, o desenvolvimento da finan-
ceirizacdo levou ainda a criagdo ou impulso
de “novissimos” agentes (ou modalidades
dos ja existentes), que, no entanto, ndo se-
rao tratados aqui: os bancos de investimen-
to, por exemplo, tornaram-se pecgas funda-
mentais nos vultosos processos de fusdes
e aquisicoes de empresas nas ultimas dé-
cadas. Os fundos soberanos, pertencentes
a Estados, multiplicaram-se nos anos 2000
e passaram a gerir trilhdes de ddlares, as-
sim como os fundos de investimento em
participacdo (fundos de private equity).
Ha ainda modalidades menos expressivas
quantitativamente, porém reveladoras dos
atuais rumos tomados pelas formas de fi-
nanciamento: os fundos patrimoniais, por
exemplo, tém sido cada vez mais empre-
gados para sustentar certas atividades ou
instituicées (sobretudo culturais), como
museus, universidades e fundagdes.

Comegando pelas bolsas de valores, tra-
ta-se de institui¢ées fundamentais, na me-
dida em que abrigam um volume enorme
de transacgdes financeiras, conectam mais
facilmente investidores de diferentes par-
tes do mundo (elevando a mobilidade do
capital), fornecem seguranca, agilidade e
uniformizagdo as operagdes e auxiliam na

drina, o que acabou pressionando os mercados de outros paises a também realizarem mudancgas nesse sentido.
Uma das consequéncias foi a concentragdo bancaria que deu origem a grandes bancos de investimentos.



“precificacdo” de ativos. No Brasil, ha atu-
almente apenas uma grande bolsa de valo-
res de fato em funcionamento,* a “B3 S.A.
- Brasil, Bolsa, Balcao’, localizada em Sao
Paulo e tendo adquirido esse nome apenas
em 2017, quando passou pela sua mais re-
cente fusdo (com a CETIP).®* Naquele mo-
mento, ela se tornou a quinta maior bolsa
do mundo em valor de mercado, valendo
cerca de US$ 13 bilhoes (ALVES, 2017), em-
bora em termos de capitalizagcdo de mer-
cado dos ativos negociados ela estivesse
bem abaixo. Atualmente, inclusive devido
a recente desvalorizacdo do real frente ao
dolar, sua capitalizagdo de mercado € infe-
rior a US$ 1 trilhao, colocando-a na 182 po-
sicdo mundial, ainda que primeira da Amé-
rica Latina.

A partir do ano 2000, quando ocorreu a
integracdo das nove bolsas restantes no
Brasil a entdo Bolsa de Valores de Sao
Paulo, iniciou-se um movimento rapido de
transformagdes operacionais e institucio-
nais desta, bem como de centralizacao das
atividades em Sao Paulo. Esse processo
nao foi por acaso, mas coroou a ascensao
da cidade de Sao Paulo a centro financei-
ro inconteste do Brasil. No mesmo perio-
do, o mercado de derivativos sofreu igual-
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mente uma forte expansao e se consolidou
como um dos segmentos essenciais da B3.
Com efeito, a desregulamentacao financei-
ra implementada no plano mundial gerou
grande instabilidade macroeconémica nos
paises, levando as empresas a recorrerem
cada vez mais aos derivativos financeiros
como forma de protegcdo de suas opera-
¢coes (e, consequentemente, também de
especular).

Conforme tendéncia apontada anterior-
mente, houve elevacao da participacao dos
investidores institucionais na bolsa® (ver
Graficos 1 e 2): no volume do mercado a
vista, ela era de 15,8% em 2000, chegando
a 34,3% em 2010. Apds ligeira queda en-
tre 2013 e 2017, a participagao volta a subir,
atingindo um pico de 35% em 2019. No vo-
lume de derivativos, a participacado se eleva
de 24,5% em 2004 (dado mais antigo dis-
ponivel) para 33,6% em 2010, com pico de
37% em 2012. Apds alguns anos de queda,
volta ao patamar de 2012 em 2018.

4 Ainda existem algumas bolsas regionais no pais, mas elas servem a propésitos especificos, como a comer-
cializacdo de produtos agropecudrios, ou apenas divulgagao do mercado e prestagao de servigos a investidores.
Atualmente, a B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil e a Ginica na qual se negociam agoes.

5 Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos Privados. Era uma entidade privada sem fins lucrativos,
criada em 1984, que oferecia servigos de registro, negociacgéo e liquidagao de titulos privados (de renda fixa e de-
rivativos). Chegou a ser a maior depositaria desse tipo de titulos na América Latina. Em 2008, ao abrir seu capital,

deixou de ser uma instituicdo sem fins lucrativos.

6 E queda da participacgado de “instituigdes financeiras” (fundamentalmente bancos).
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Grafico 1

B3: Participagao de investidores no volume financeiro, por tipo (Mercado a Vista)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de https://ri.b3.com.br/pt-br/ - Banco de Dados (mar/2021).

Grafico 2

B3: Participacéo de investidores no volume financeiro, por tipo (Derivativos de indice)
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Fonte: Elaboragédo prépria a partir de https://ri.b3.com.br/pt-br/ - Banco de Dados (mar/2021).

Vale notar também a crescente
“desnacionalizacao” da posse de ativos. A
participacdo de “estrangeiros” no volume
financeiro do mercado acionario se elevou
e superou o de investidores institucionais a
partir de 2011, saltando de 22% em 2000
para 33% em 2010. O pico se deu em 2014
(53,7%), quando passa entao a retroceder
na esteira da crise brasileira (ver Grafico 1).
A titulo de comparacdo, a evolugédo nos
anos 2000 foi mais expressiva do que nos

demais BRICs (PARK, 2012, fig. 6). A
obtencdo do “grau de investimento” pelo
Brasil em abril de 2008 contribuiu
decisivamente para esse desempenho, na
medida em que estimulou - e em alguns
casos permitiu - a vinda de investidores
estrangeiros (especialmenteinstitucionais).
A bolsa bateu seu recorde de pontos no
més seguinte (maio), que até hoje nao foi
superado (tanto em valores corrigidos pela
inflacdo como em ddlar), mesmo apds a

9
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recuperagao de 2016 a 2020 (ver Grafico 3).
No mercado de derivativos, o aumento da
participacdo de “ndo residentes” foi ainda
mais significativo.

Em conformidade com a crescente mo-
nopolizagdo no capitalismo mundial (im-
pulsionada no pais pela abertura dos anos
1990), a quantidade de empresas listadas
na bolsa caiu paulatinamente entre 1995 e
2006, de 550 para 350. Em agosto e setem-
bro de 2019, o nimero de empresas atinge
o minimo histdrico (326) e, a partir de julho
de 2020, inicia uma elevacao surpreenden-
te em meio a crise causada pela pandemia,
atingindo 363 empresas cotadas em margo
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Segundo a B3 (2018b, 2018c), em feverei-
ro de 2018 oito empresas respondiam por
metade da capitalizacdo de mercado total
e menos de 70 compunham o Ibovespa,?
sendo mais da metade deste constituida
da cotagdo de apenas cinco empresas.
Além disso, cabe observar que aproxima-
damente 35% da composicao total do in-
dice correspondia a empresas de “servigcos
financeiros e intermediarios financeiros” e
que dentre as oito com maior capitalizagao
de mercado na bolsa, cinco eram bancos
(mais de 25% do total).

Grafico 3
Ibovespa: corrente, constante e dolarizado
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Fonte: Elaboragédo prépria a partir de Site B3 - Estatisticas Histéricas - Evolugdo Mensal;
Ipeadata - IPCA mensal; Ipedata - délar-venda-mensal-média.

7

Realizei um breve comentario sobre a estranheza desse fendbmeno (LAPYDA, 2021).

8 Que, por sua vez, correspondia a cerca de 80% do nlimero de negécios e do volume financeiro do mercado de

capitais brasileiro (B3, 2018a).
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Em resumo, houve concentragdo cres-
cente da bolsa brasileira, assim como a
ampliagdo da participacado estrangeira e
de investidores institucionais nela. Cons-
tata-se ainda o peso que o setor bancario
possui no mercado aciondrio e algumas
implicagdes disso: se, segundo o discurso
amplamente propagado, a bolsa deveria
mobilizar recursos para fomentar a produ-
¢cao das empresas e, por consequéncia, o
desenvolvimento econdmico, vé-se que
parte expressiva desse montante é cana-
lizada para alimentar as prdprias institui-
¢oes financeiras e suas atividades de inter-
mediacao (a rigor “improdutivas™). Ainda
gue nao fosse assim, é preciso ressaltar
que o mercado secundario de agcdes nao
financia diretamente as empresas. Apenas
as emissoes primarias (IPO e Follow On) o
fazem, e no Brasil elas sdo pequenas em
relacdo ao total do volume na bolsa® Ao
mercado secundario cabe garantir a liqui-
dez necessdria aos titulos e “precifica-los”
Além disso, em um ambiente financeiriza-
do, a proporc¢ao elevada de pagamento de
dividendos e as operagdes de recompra de
acdes" podem fazer com que o fluxo do fi-
nanciamento possa até se inverter (LOR-
DON, 2010).

3. Bancos

Os bancos cumprem um papel funda-
mental em relagdo ao crédito - um elemen-
to-chave do capitalismo. Harvey define o
sistema de crédito como uma “espécie de
sistema nervoso central da coordenacgéo

das atividades divergentes dos capitalistas
individuais’, ressaltando que ele necessi-
ta de pessoas e instituicbes que o facam
funcionar. Assim, banqueiros, financistas,
operadores da bolsa, etc. formariam, em al-
gum grau, uma “classe especial dentro da
burguesia (...) [que] ocupa o que parece ser
o alto-comando da economia” (HARVEY,
2006, p. 270-272, trad. nossa), principal-
mente no regime financeirizado, deve-se
acrescentar. O sistema de crédito confere
ao capital monetario o poder de coorde-
nagao e de otimizagdo da acumulacao, na
medida em que este passa a representar
o capital comum da classe capitalista, cuja
‘vontade’' pode ser imposta a capitalistas
individuais, controlando/administrando, na
medida do possivel, as contradi¢cdes entre
os interesses capitalistas individuais e de
classe.

A analise do setor bancario, porém, é com-
plexa e mereceria um estudo em profundi-
dade a parte, como o de Camargo (2009).
Embora os bancos nao estejam no centro
da reflexao aqui pretendida, alguns pontos
devem ser abordados devido ao enorme
peso que possuem na vida econdémica e
social do Brasil, entre outros motivos, pelo
seu elevado grau de concentragéo. Os cin-
co maiores (dois dos quais sao publicos),
centralizam recursos cujo montante supe-
rou o PIB brasileiro em 2019 (mais de R$
7.3 trilhdes) (BRONZATI, 2020), além de
deterem cerca de 70% dos ativos totais de
todo o sistema financeiro nacional e mais
de 80% do segmento bancario (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 144). A crise

9 Esse termo é controverso e costuma ser mal interpretado. Para Marx (1985, cap. VI; GORENDER, 1985, p.

39-40), todo trabalho que néo contribui diretamente para a producdo de mercadorias (sejam elas bens materiais,
servigos, etc.) é “improdutivo’, ou seja, ndo gera valor novo nem mais-valia, mas € pago com parte desta - mesmo
se sua dimensao concreta for necessdria a reprodugao do capital ou a vida social. De forma geral, os trabalhos de
contabilidade, vigilancia, intermediacao financeira, etc. sdo, assim, tidos como improdutivos pelo autor.

10 Dejan/2006 a dez/2020, foram captados, em média, US$ 19,4 bilhdes por ano (valores correntes) ou quase R$
80 bilhdes em valores constantes (corrigidos pelo IGP-DI). Isso representava 1,53% da capitalizagdo de mercado da
B3 em dez/2020. Além disso, grandes empresas tém a possibilidade de se financiar no exterior.

11 No Brasil, “foram identificadas 178 empresas que anunciaram um total de 881 programas de recompra no pe-
riodo entre 2007 e agosto de 2016” (CVM, 2017, p. 23).
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mundial de 2008 contribuiu para esse qua-
dro, na medida em que estimulou fusdes e
aquisi¢coes no setor nos anos subsequen-
tes: foram 18 entre 2008 e 2019.

Uma mudanga importante na atuagéo
dos bancos, contudo, se deu nos anos 1990,
guando houve tanto uma rodada de con-
centracdo bancaria na esteira das privati-
zagdes quanto o fim da altissima inflacdo
e inicio da politica de juros altos por parte
do governo. A partir do Plano Real, os ele-
vados ganhos inflacionarios dos anos 1980
deram lugar aos lucros com a divida publi-
ca: a taxa Selic manteve-se acima de 20%
até quase o final da década (chegando a
atingir uma taxa anualizada de 85% duran-
te alguns dias de 1995). Nos anos 2000, o
patamar de juros baixou consideravelmen-
te e se tornou mais estavel, porém perma-
neceu em dois digitos. Somente nos anos
2010 a Selic se manteve abaixo de 10% de
modo sustentado, reduzindo também o pa-
tamar da sua taxa real.

Os bancos possuem ainda outras fontes
importantes de lucro. Embora o conserva-
dorismo™ do setor (que se acomodou com
os ganhos oriundos da divida publica) te-
nha historicamente mantido baixas as ta-
xas de concessao de crédito, os spreads
no Brasil sdo elevadissimos!® As tarifas
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de servigcos também séo altas™ e se torna-
ram motivo de reclamacgéao incessante dos
clientes, o que levou tanto a um aumento
da regulagao por parte do Banco Central
guanto ao movimento recente de estimulo
a bancos virtuais e outras fintechs.

Por fim, é preciso ressaltar que os prin-
cipais bancos no Brasil sdo multiplos, atu-
ando em outros segmentos importantes no
processo de financeirizagdo, como o de se-
guros, de previdéncia e de fundos de inves-
timento. O mercado de seguros teve cres-
cimento exponencial ao longo do século
XXI, ultrapassando os R$ 100 bilhdes em
provisdes técnicas no ano de 2016 e atin-
gindo R$ 142,5 bilhdes em 2020 (SUSEP,
2021, p. 6).® Nas primeiras posicoes, estao
instituicdes pertencentes a bancos nacio-
nais. O Bradesco teve um faturamento de
R$ 32,7 bilhdes em 2016 (12 posi¢ao) nesse
ramo de atividades, excluindo-se VGBL'; e
o Banco do Brasil, R$ 15,3 bilhdes (32 posi-
¢do). Considerando-se apenas o segmento
VGBL, as quatro primeiras colocadas per-
tenciam a bancos nacionais.

Quanto aos fundos de investimento, os
bancos dominam a distribuicdo para os
investidores de varejo - utilizando-se dos
fundos em cotas para segmentar sua clien-
tela. Essa é uma caracteristica dos ‘'merca-

12 Apesar de o indice de solvéncia dos bancos brasileiros ter diminuido ao longo dos anos 2000, ele permaneceu
elevado: o padrao internacional (dos Acordos de Basileia) € de um minimo de 8%; o Brasil estipulou 11%; e a média
dos bancos nacionais era superior a 15%. Como resultado, apenas 37% dos ativos dos bancos encontravam-se
atrelados a créditos em 2010, percentual que se elevou nos anos 2010, atingindo 46,4% em 2019 (DIEESE, 2011,
2020).

13 Embora o das institui¢des publicas sejam mais baixos. Em 2020, o Brasil tinha o 2° maior spread do mundo
(WORLD BANK, 2021)

14 Sua importéncia nas receitas dos bancos inclusive se elevou entre os anos 1990 e 2000: houve um aumento
de 734,7% entre 1994 e 2006, contra um crescimento de apenas 74% das despesas com pessoal e uma inflacdo
acumulada de 157% (CAMARGO, 2009, p. 112).

15 Trata-se apenas do segmento de seguros, excluindo produtos de previdéncia privada, como o PGBL e VGBL.
A partir dos dados de Silva et al. (2015, p. 28-29), é interessante observar, como um possivel indicador adicional
de financeirizacao, que a arrecadagao emitida (prémio emitido liquido) do segmento de “Crédito/Garantia e Riscos
Financeiros” aumentou 883% entre 2001 e 2015 (contra uma média de 662% de todos os segmentos), perdendo
apenas do segmento “Rural” (que aumentou incriveis 3.931%).

16  Sigla para Vida Gerador de Beneficios Livres. Embora seja uma das modalidades mais comuns de previdéncia
privada, formalmente é um seguro de pessoas.
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dos emergentes’ de forma geral, e especial-
mente marcante no Brasil, pois os bancos
também sao os principais administrado-
res e gestores de fundos (VARGA; WEN-
GERT, 2011, p. 92-94) através de empresas
subsidiarias: segundo dados da ANBIMA
(2021b, 2021c), eles correspondem a 9 dos
10 maiores administradores e a 8 dos 10
maiores gestores (desconsiderando a XP,
que se tornou banco recentemente) e, se-
gundo estudo de 2015 (GILES et al,, 2015, p.
14 e 64), controlavam 85% dos ativos sob
custddia.

No caso das entidades abertas de pre-
vidéncia complementar, as cinco maiores
empresas do ramo pertencem a bancos
ou sdao a eles associadas (FENAPREVI,
2019). Ja os fundos de pensao (entidades
fechadas de previdéncia complementar),
por serem ligados as instituicées de seus
cotistas, ndo estdo diretamente associados
aos bancos. Contudo, como se vera adian-
te, tanto fundos de pensdao como segura-
doras "terceirizam” boa parte da gestao de
seus recursos através da aplicagdo em fun-
dos de investimento, que, como visto, sdo
em boa parte administrados e geridos por
bancos. Além disso, dois dos maiores fun-
dos de pensao do pais, Previ e Funcef, sdo
de funcionarios de bancos (Banco do Brasil
e Caixa, respectivamente), de modo que o
patrocinador (o banco) possui assento no
conselho de gestao.

Em resumo, diferentemente de outros
paises (onde ha maior diversificagcdo dos
agentes), no Brasil os bancos possuem am-
pla influéncia até sobre as demais institui-
¢Oes pelas quais a financeirizagdo avanga.
Assim, se a mera existéncia de bancos nao
implica financeirizacdo, estes possuem,
contudo, papel central na financeirizagao
no Brasil. A andlise a seguir vem completar
0 quadro.

4. Os novos agentes da
financeirizacao

A emergéncia da financeirizagdo em am-
bito mundial esta estreitamente vincula-
da a ascensdo de novas instituicdes que
centralizam o capital monetario. Embora
fundos de pensao, fundos de investimen-
to e companhias de seguro ja existissem
ha décadas, sua quantidade e o volume
de recursos por eles gerido aumentaram
expressivamente a partir dos anos 1980.
Esse processo foi acompanhado de sua
concentracdo: atualmente, os 500 maiores
administradores de fundos gerem 25% dos
ativos financeiros mundiais, o equivalente
a cerca de 100% do PIB global (CHESNAIS,
2016, p. 251). Isso conferiu a esses agentes
caracteristicas particulares e um papel de
destaque no mundo econémico e social.
Para além da crise de sobreacumulagdo
do capital deflagrada nos anos 1970 - que
elevou a parcela do capital mantida na for-
ma de dinheiro e aplicada financeiramente
- a necessidade de formacgédo de poupan-
ca privada (de familias e empresas) para
a aposentadoria dos trabalhadores contri-
buiu para explicar esse movimento.

Em paises anglo-saxonicos, onde os sis-
temas publicos de aposentadorias se de-
senvolveram menos, os fundos de pensao
foram pioneiros e impulsionaram a finan-
ceirizacao desde as décadas de 1960-70 -
completando nesse periodo uma primeira
fase de acumulagdo de recursos e apro-
ximando milhdes de pessoas do mercado
financeiro. Nao obstante, na década de
1980, eles passaram por uma “progressao
explosiva” (FARNETTI, 1998, p. 187-8). As
elevadas taxas de juros com baixa inflagdo
e o bom momento da bolsa de valores infla-
ram os montantes acumulados, ao mesmo
tempo que a desregulamentacao e liberali-
zagao dos mercados de capitais multiplica-
ram as oportunidades de investimento.

No inicio dos anos 1990, os fundos de
pensao conheceram um novo impulso e
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dirigiram uma parte maior, ainda que pro-
porcionalmente pequena, de seus inves-
timentos para os “mercados emergentes’,
em busca de diversificacdo. Segundo es-
timativas (FARNETTI, 1998, p. 197), entre
1992 e 2000, os montantes teriam passado
de US$ 12 bilhoes (0,2% dos ativos totais)
para US$ 353 bilhdes (2,9%), sendo que a
Asia e & América Latina corresponderiam
95% dos fluxos.

Esses dados sado reveladores do estreito
vinculo entre o fortalecimento desses inves-
tidores institucionais e o desenvolvimento
da mundializacdo financeira (intenso nos
anos 80 e incorporando paises periféricos
nos anos 90, como mostrou Chesnais). Isso
também fica nitido no modo pelo qual os
fundos de pensao anglo-saxdnicos utiliza-
vam seus recursos: ndao concedendo em-
préstimos nos moldes classicos de banco,
mas preferindo adquirir participagdes nas
empresas a fim de imporem metas de ren-
tabilidade. Alternativamente, promovem o
financiamento através da securitizagdo de
dividas, o que permite tanto o desdobra-
mento do uso do titulo (que pode ser uti-
lizado como meio de pagamento em um
mercado secundario) como favorece a es-
peculacdo (ou seja, amplia as possibilida-
des de ganho com a variagdo de preco do
titulo).

Quanto aos fundos de investimento e
seguradoras, houve igualmente um incre-
mento importante, ainda que em graus
variados segundo os paises. Conforme da-
dos de Farnetti (1998, p. 189-190), nos EUA,
por exemplo, os ativos das companhias de
seguro passaram de US$ 1821 bilhdes em
1980 para US$ 640,8 bilhdes em 1993. Os
mutual funds (fundos de investimento) es-
tadunidenses, além de pioneiros, conhece-
ram uma evolugdo que os colocaram em
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uma posi¢cdo muito a frente dos de outros
paises: em 1995, os 5.655 fundos tinham
sob seu controle US$ 2,6 trilhdes (o equi-
valente a aproximadamente os PIB francés
e britdnico da época somados), ao passo
que, em 1980, eles eram apenas 564 e con-
trolavam US$ 134 bilhdes. Segundo Sauviat
(2005, p. 109), em 2001 seus ativos repre-
sentavam 56% do total da OCDE (para os
fundos de pensdo a proporcdo era ainda
maior: 66%).

Ao longo dos anos 2000, os ativos geri-
dos por fundos de investimento em ambito
mundial continuaram aumentando, inclusi-
ve os de hedge funds". Entre 2001 e 2007,
passou-se de US$ 12 trilhdes para US$ 26
trilhdes. As vésperas da crise de 2008, ape-
nas 66 grupos geriam “75% das movimen-
tacdes especulativas planetarias que eram
da ordem de 2,1 trilhdes de ddlares por dia”
(DOWBOR, 2009). Em 2008, houve um re-
vés importante na crise (de US$ 7 trilhdes),
porém o crescimento foi retomado ja a par-
tir de 2009 e o estoque de ativos chegou a
US$ 31 trilhdes em 2014 (158% de aumen-
to em relagdo a 2001). Cabe notar que, em
2013, cerca de 50% desse volume pertencia
a fundos dos EUA e 43% a de outros paises
de alta renda, embora os paises de renda
média tenham ampliado sua participagao
ao longo da década: ao Brasil cabia 3% do
total, percentual equivalente ao de Japao e
Canada e superior ao da China (2%) (Gl-
LES et al., 2015).

Dado esse quadro e o perfil mais agres-
sivo assumido por esses agentes financei-
ros - que desempenham o “duplo papel de
‘proprietario’ e de credor” (SAUVIAT, 2005,
p. 110) -, algumas consequéncias impor-
tantes podem ser relembradas. Devido ao
carater rentista de sua atuacao,”® os inves-
tidores institucionais pressionam a esfera

17  Os ativos controlados por esses fundos de perfil mais agressivo e menos regulamentado passaram de US$ 200
bilhdes em 1998 para mais de US$ 2 trilhdes em 2007 (75% dos quais geridos por proprietarios estadunidenses), o
gue contribuiu para a crise de 2008 (CHESNAIS, 2016, p. 226).

18  "A difusédo internacional dos principios do corporate governance impulsionada pelos investidores anglo-saxéni-
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produtiva e repassam 6nus e perdas adiante
- sobretudo a trabalhadores, mas também
a cotistas dos fundos, por exemplo. Como
aponta Sauviat (2005), a imposi¢ao de nor-
mas elevadas de rentabilidade levaram a
impactos negativos sobre os funcionarios
das empresas, tais como: segmentacao do
mercado de trabalho (enriquecimento de
uma pequena parcela de “alto potencial”),
aumentando as desigualdades;™ degrada-
cao e intensificacdo das condigcdes de tra-
balho; aumento de acidentes e doencas;
criacao de “valor aciondrio” e vinculagao da
remuneracdo ao desempenho da empresa
em detrimento de saldrio; terceirizagdes e
deslocaliza¢des que reduzem o emprego e
aumentam o exército industrial de reserva,
entre outros.

Quanto aos cotistas, sofrem consequén-
cias por nao terem seu destino atrelado ao
dos gestores. Embora estes tenham inte-
resse na ampliacdo da rentabilidade, uma
vez que sdo remunerados por taxas tanto
sobre o patrimonio investido como de per-
formance sobre o rendimento, isso normal-
mente € feito ao preco de elevacao dos ris-
cos, tanto pela competicao entre os fundos
guanto pelo fato de se trabalhar com capi-
tal alheio: os gestores ndo perdem direta-
mente com o fracasso, pois ndo ha reem-
bolso por ‘des-performance;, como muitos
cotistas dramaticamente constataram na
crise de 2008.%°

5. Fundos de Investimentos no Brasil

Um breve histérico é suficiente para
mostrar que, seguindo a tendéncia da fi-
nanceirizagéo, a industria de fundos de in-
vestimento ganhou uma importancia sem
precedentes no Brasil nas ultimas déca-
das. O primeiro fundo foi criado em 1957 e
até os anos 1970 havia apenas 11. Mesmo
com a criacao da categoria de “fundos de
renda fixa”" em 1984, a evolugcdo nos anos
1980 ainda foi relativamente fraca. O gran-
de boom, tanto em quantidade quanto em
recursos administrados (em termos relati-
vos e absolutos), iniciou-se somente nos
anos 1990, sobretudo na segunda meta-
de. Em 1995, o patriménio liquido total dos
fundos correspondia a 8,77% do PIB; em
1998, a 14,66%; e, em 2000, a 24,78%. Essa
evolucédo esta relacionada, em grande me-
dida, com a estabilizagdo da economia e o
controle da inflagdo, como mostram Varga
e Wengert,? mas também com a entrada
do Brasil na mundializacdo financeira de
modo geral.

Uma progressao mais significativa, po-
rém, se anunciava no século XXI, com a
busca por maiores ganhos e uma amplia-
¢ao da terceirizacdo da gestao de recursos:
parte importante do que foi injetado nos
fundos de investimento veio do redirecio-
namento da aplicagdo em a¢cdes e em mo-
dalidades tradicionais, como a poupanca.
Houve transferéncia significativa da aloca-
cao direta em acoes para fundos de agdes,
enquanto o saldo de poupancga caiu para

cos contribui para a internacionalizagdo de uma regulacao rentista mundializada na qual os principais paises-fonte
do capital-dinheiro concentrado sédo colocados no centro de uma vasta rede, que se nutre de uma parte crescente do
valor produzido no mundo inteiro” (FARNETTI, 1998, p. 205).

19 Em média, a relacdo da remuneragao de um operdrio e de um CEO nos EUA saltou de 1:41 em 1980, para 1:531

em 2000 (SAUVIAT, 2005, p. 127).

20 Somente em relagdo aos mutual funds, o valor dos ativos controlados reduziu-se em cerca de US$ 1 trilhdo

entre 2007 e 2008 (ICl, 2008, 2009)

21 Os autores explicam que “até o fim da hiperinflagdo em 1994, os fundos de renda fixa eram simples mecanismos

de investimento de curto prazo. Apds 1994, surgiram titulos de prazos mais longos, novos instrumentos derivativos e,
por fim, um aumento da profundidade e abrangéncia do mercado financeiro. Consequentemente, surgiu uma maior
demanda pela gestédo profissional de investimento oferecida pelos fundos” (VARGA; WENGERT, 2011, p. 71).
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apenas 29% do saldo de fundos de ren-
da fixa em 2010, ao passo que eram muito
préoximos entre si em 1995 (VARGA; WEN-
GERT, 2011, p. 76).

Uma publicacdo do Banco Mundial revela
a posicao que o Brasil alcancara no final de
2013: “O Brasil tinha o quinto maior mercado
domeéstico de fundos em termos mundiais e
a maior industria de fundos de investimen-
to [mutual fund] no mundo em desenvolvi-
mento, com mais de US$ 1 trilhdo em ativos
sob gestdo e uma quantidade atipicamente
grande de fundos, totalizando pouco mais
de 8.000” (GILES et al., 2015, p. 9). Isso se
deve, evidentemente, ao tamanho da eco-
nomia brasileira, mas nao inteiramente.
Basta observar que os fundos de paises
cujas economias sao consideravelmente
maiores, como China e Japao, geriam US$
479 bilhdes e US$ 774 bilhdes em ativos no
mesmo momento, respectivamente.

Assim, apesar da evolugdo no Brasil ter

Grafico 4
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acompanhado o movimento mundial nos
anos 2000 (ascendente, com declinio ape-
nas em 2008 em funcado da crise), ela foi
mais acelerada, como atestam Varga e
Wengert (2011, p. 77) e como sugere o Gra-
fico 4. Este mostra ainda que ela continuou
nos anos 2010, sendo igualmente expres-
siva em proporcao do PIB (Grafico 5): o
patrimonio liquido total passa de aproxi-
madamente 24% no final de 2002 (R$ 1.316
bilhdes constantes??; 2.909 fundos),?® para
43% em 2010 (R$ 3.697 bilhdes constan-
tes; 5.679 fundos),>* chegando ao recorde
de 81,4% do PIB (R$ 6.059 bilhdes; 13.002
fundos) em 2020. E, assim como o setor
bancario, o de fundos de investimento é
bastante concentrado: no inicio de 2021, os
dez maiores gestores (cada um com mais
de R$ 100 bilhdes sob custédia e quase to-
dos ligados a bancos) eram responsaveis
por 63,5% do patrimonio liquido total dos
fundos (ANBIMA, 2021b).

Fundos de Investimento: Quantidade de fundos e Patrimodnio Liquido
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fev/2021, p. 2 e 13; BACEN - Séries Temporais, série 1207.
22 Valor ajustado a reais de fev/2021 pelo IGP-DI.
23 Nao estdo inclusos nesse nimero os fundos de cotas.
24 "0 estoque dos ativos [financeiros da economia] em relacao ao PIB também cresceu, passando de 61% em 1995

para 159% em 2010” (VARGA; WENGERT, 2011, p. 85).
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Existem, porém, diferencas importantes
em relacdo a paises do centro. Primeira-
mente, uma parte elevada dos recursos
sao alocados em operagdes com titulos da
divida publica, em detrimento de a¢des e ti-
tulos privados, cujo peso é maior nos EUA,
Reino Unido e Japao, por exemplo (PLAN-
TIER, 2014, fig. 3): no periodo de 2002 a
2020, segundo dados da ANBIMA (2021a,
p. 7) apenas entre 2007 e 2013 a alocagao
dos fundos de investimento foi inferior a
60% (ainda assim ligeiramente), tendo
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atingido mais de 70% entre 2002 e 2004
e a partir de 2016 (exceto em 2019). Além
disso, o peso dos fundos em cada setor é
diferente. Segundo Varga e Wengert (2011,
p. 78), os ativos dos fundos de investimento
estadunidenses, por exemplo, respondiam
por 28% do capital das empresas abertas e
por 12% dos titulos federais do governo dos
EUA em 2009. No Brasil, no mesmo ano, os
fundos detinham 53% dos titulos publicos
(incluindo operagdes compromissadas),
17% das debéntures e 8% das agoes.

Fundos de Investimento: Patriménio Liquido em proporc¢éao
do PIB e crescimento real ao ano do PL

81,4%
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Obs. Crescimento corrigidos pelo IGP-DI

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de ANBIMA - Consolidado Histérico de fundos de Investimento,
fev/2021, p. 2 e 13; BACEN - Séries Temporais, série 1207.

No mesmo sentido, as alocagdes dos
fundos de investimento em um importante
instrumento de financiamento de empre-
sas, as debéntures, ndo chegaram a 5%
em nenhum ano do periodo 2002-2020. Ja
as alocacdes em letras financeiras e CDBs/
RDBs (titulos emitidos por institui¢coes fi-
nanceiras) variaram de 5,8% a 15% do total,
ficando em patamares semelhantes aos de
acoes em boa parte da série. Estas, por sua

vez, oscilaram entre 10% e 11% do total até
2005, apesar da subida da bolsa ja a partir
de 2003. A partir de entao, o percentual au-
menta e atinge o recorde da série em 2007
(21,7%), antes de declinar para 14,5% em
2008 devido a crise mundial. Apds atingir
8,56% em 2015 e 2016, volta a se elevar, po-
rém atingindo apenas 15% no final de 2020,
ou seja, patamar semelhante ao da crise de
2008 (ver Grafico 6).
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Grafico 6
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Fundos de Investimento: Patriménio Liquido por ativo

- Titulos publicos federais
Debéntures
=No exterior

—| etras Financeiras e CDB/RDB
= AcOes

Obs. Nao inclui todos os tipos, de modo que a soma nao totaliza 100%. Sem dados disponiveis para "No Exterior" anteriores a 2010.
Fonte: ANBIMA - Consolidado Histérico de Fundos de Investimento, fev/2021, p.7

Conclui-se, assim, que discursos defen-
dendo a importancia dos fundos para o fi-
nanciamento do desenvolvimento do pais
revelam-se ideoldgicos, pois o financia-
mento “direto” das empresas nao finan-
ceiras (ex. debéntures) € muito modesto.
O das institui¢des financeiras (letras finan-
ceiras e CDBs/RDBs) é mais de duas vezes
maior e a alocagdo em acgoes ficou numa
média de 13,2% no periodo, um patamar
baixo (sem mencionar a questao relacio-
nada ao peso efetivo do financiamento das
empresas via agoes, discutida no final do
item sobre as bolsas de valores). O elevado
percentual em titulos publicos, por sua vez,
nao se traduz em uma contribuigdo direta
para o crescimento, na medida em que a
divida publica representa mais um meca-
nismo de producgao de rendas e um “fardo”
do que um meio de alavancar novos inves-
timentos do Estado (voltaremos a isso nas
consideracgoes finais).

Quanto a relagdo entre outros investido-

25

res institucionais (fundos de pensao, segu-
radoras) e os fundos de investimento, cabe
ainda observar que, em 2012, 89% dos
ativos de fundos de investimento [mutual
funds] estadunidenses pertenciam a inves-
tidores individuais, ao passo que investido-
res institucionais detinham, portanto, ape-
nas 11% (ICl, 2013, p. 90 e 105). Ja no Brasil,
no mesmo ano, apenas 18% do patriménio
dos fundos estava nas maos de investido-
res de varejo® (assim como apenas uma
porcentagem irriséria da divida publica
também esta diretamente nas maos des-
se tipo de investidor, via Tesouro Direto). A
participacdo desse segmento na realidade
caiu ao longo dos anos, de mais de 30% do
patrimoénio liquido em 2005 para 17% em
2011, enquanto os investidores institucio-
nais mantiveram a fatia de quase 40% (ver
Grafico 7). No inicio de 2021, a participagao
do varejo havia caido ainda mais, para 11%,
ao passo que os investidores institucionais
mantiveram o mesmo patamar (38,2%). O

E 15% do segmento “Private” (GILES et al., 2015, p. 74).
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Grafico 7

Fundos de Investimento: Distribui¢cao dos ativos
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Fonte: ANBIMA - Boletim N° 57, jan/2011,p.3

segmento “Corporate’; que havia se man-
tido em torno de 15% de 2005 a 2011, caiu
para 10,7%, e o “Private” ampliou ligeira-
mente sua fatia.

Além do aumento expressivo do volume
de capital monetario nas maos dos fun-
dos de investimentos, os dados revelam,
portanto, que desde a primeira década do
século XXI os fundos passaram a abrigar
grande parte da riqueza em posse de in-
vestidores institucionais. As trés maiores
seguradoras do pais, por exemplo, chega-
vam a possuir pelo menos 80% de seus ati-
vos aplicados via fundos de investimento.
Esse cenario se deveu, em grande medida,
a ja mencionada situagao internacional e
doméstica desde os anos 1990, assim como
as consequéncias de reformas (ex. da Pre-
vidéncia) e outras medidas adotadas pelos
sucessivos governos desde entao.

6. Fundos de Pensao no Brasil

Como mencionado anteriormente, os
fundos de pensao - juridicamente designa-

dos como "“Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar” (EFPCs) - sdo um
outro tipo de agente financeiro que ganha
destaque com o desenvolvimento da finan-
ceirizagao. Na medida em que centralizam
e gerem a poupanca de individuos disper-
sos no intuito de conferir-lhe uma renta-
bilidade, essas entidades se assemelham
aos fundos de investimento. Contudo, uma
série de fatores da-lhes especificidade, de
modo que é justificavel trata-los separa-
damente, inclusive em relacdo os fundos
abertos de previdéncia - as “Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar”
(EAPCs). Estas, de fato, se distinguem
pouco dos fundos de investimento, tendo
sua finalidade previdenciaria muitas vezes
descaracterizada (DE CONTI, 20164, p. 11) -
e, ha pratica, os recursos dos planos PGBL
e VGBL (praticamente o total do setor) sao
alocados em fundos de investimento para
serem geridos.

Primeiramente, a ‘clientela’ das EFPCs é
restrita - aos trabalhadores de determina-
da empresa ou sindicato/associagao pro-
fissional?® - e os participantes e assistidos

26 A modalidade gerida por sindicatos ou associagdes profissionais surgiu no governo FHC, em 2001, porém sé
foi regulamentada em 2003, j4 no governo Lula. Ela continua, no entanto, minoritdria em relacdo as patrocinadas
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normalmente possuem representacdo no
conselho deliberativo. Assim, costuma ha-
ver estreita relagdo dos sindicatos com a
gestdao dessas entidades, para além da
propria empresa patrocinadora. Nas trés
maiores EFPCs do Brasil (Previ, Petros e
Funcef, ligadas ao Banco do Brasil, Petro-
bras e Caixa, respectivamente), responsa-
veis por cerca de 40% dos recursos detidos
pelo conjunto do setor atualmente, metade
dos assentos sao eleitos pelos participan-
tes e assistidos, normalmente entre candi-
datos ligados ao sindicalismo. Além disso,
uma vez que habitualmente a empresa pa-
trocinadora também realiza aportes, outra
caracteristica das EFPCs é que o volume
de recursos centralizado supera em muito
a capacidade de poupanca dos participan-
tes (via de regra, a empresa patrocinadora
contribui na mesma proporcdo do traba-
Ihador).

Assim como os fundos de investimen-
to, as EFPCs brasileiras passaram por um
grande acumulo de recursos nos anos 1990,
devido a abertura comercial e financeira e
ao avanco da financeirizagdo dela decor-
rente. Isso se traduziu numa forte elevagao
da proporgado dos seus investimentos em
relacdo ao PIB - tornando-as importantes
investidores institucionais, como mostram
os dados da ABRAPP:? de 3,3% do PIB em
1990, para 9,2% em 1996, chegando a 13,6%
em 2000.2® As privatizagdes ocorridas no
periodo representaram um amplo processo
de interconexao entre os grandes grupos
econOmicos nacionais - ja consolidados
ou em fase de consolidagao - e as EFPCs.
Como mostra Rocha (2013, p. 52), estas e
os fundos publicos participaram de forma
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importante da reestruturagdo dos grandes
grupos econdmicos, com intermediacdo
do mercado financeiro: “O prosseguimento
deste processo de associagdo entre blocos
de capital no interior do mercado acionario
resultou no crescente entrelacamento dos
grupos econdémicos nacionais, empresas
estatais e fundos sindicais de pensao, isto €,
a amalgamacéo do grande capital no Brasil
através da Bolsa de Valores”. Em muitos ca-
sos, essas entidades de previdéncia vieram
a se tornar até controladoras ou acionistas
importantes dos grupos, como no caso da
BRFoods, da CPFL e da Vale.

Se, no governo Fernando Henrique Car-
doso, as EFPCs foram impelidas princi-
palmente a tomar parte nos processos de
privatizacdo, a partir do governo Lula am-
pliaram-se os investimentos em grandes
grupos nacionais e em infraestrutura, como
mostram as analises de De Conti (2016b).
A conexao promovida nos anos 2000 entre
BNDES, empresas estatais, centrais sindi-
cais e grande capital privado fez com que
aquele periodo tenha sido, ao contrario do
que se esperava, o de maior crescimento
dos grandes grupos econémicos.

Do mesmo modo, apesar do crescimento
expressivo na década de 1990, a proporgao
dos investimentos das EFPCs em relacdo
ao PIB continuou a se elevar durante os
anos 2000, atingindo um pico de 16% em
2007 (pré-crise mundial). Embora a déca-
da tenha terminado em 13,9%, o montante
absoluto de investimentos atingiu um pa-
tamar bem superior ao da década ante-
rior, uma vez que o PIB teve crescimento
real acumulado de quase 40% entre 2000

por empresas, sendo 5% das entidades em 2010 e 7% em 2020 (ABRAPP, 2011, 2021).

27 Os dados (diretamente citados ou usados para célculos) sobre as EFPCs brasileiras foram obtidos nos con-
solidados estatisticos disponiveis no site da Associa¢édo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar de diversos anos (principalmente os relativos a 2000, 2010 e 2020).

28 Estes dados se referem aos ativos, ndo aos investimentos. Porém, os valores sao suficientemente préximos

entre si para permitir a comparagao.
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e 2008.2° Em valores constantes,* tem-se:
R$ 492 bilhdes em 1996, R$ 685 bilhdes em
2003 e R$ 1122 bilhées em 2010 (ou seja,
mais que dobrando nesses 14 anos). Essa
elevacdo de recursos foi acompanhada da
permanéncia da concentragdo do setor no
periodo: as oito maiores EFPCs correspon-
diam 60,2% dos investimentos em 2002
e 591% em 2010; e as trés maiores juntas
(Previ, Petros e Funcef), couberam 43,3%
e 46,8% dos investimentos em cada ano,
respectivamente.

Apesar do estimulo dos governos petis-
tas aos fundos de pensao e ao forte cres-
cimento dos investimentos entre 2002 e
2007, a quantidade de entidades ficou rela-
tivamente estavel entre 2002 e 2010 (atin-
gindo um pico de 372 em 2007). A partir de
2010, a quantidade cai ininterruptamente e
termina 2020 em 291, enquanto o montante
dos investimentos fica estagnado, ao con-
trario - e, talvez, em beneficio - das enti-
dades abertas, que continuaram num mo-
vimento continuo de aumento de recursos.
Em valores constantes, os investimentos
das EFPCs em 2019 estavam no mesmo
patamar de 2012. Naquele mesmo ano, as
EAPCs ultrapassaram pela primeira vez as
EFPCs: R$ 1178 bilhoes® e R$ 1169 bilhdes
respectivamente. Além disso, a concentra-
cdo das EFPCs diminuiu: em 2020, a par-
ticipacdo das 3 maiores estava em 39,2%
do total e das 8 maiores, em 53,2%. Curio-
samente, o numero de participantes ativos
continuou aumentando no mesmo ritmo da
década anterior (atingindo cerca de 2,7 mi-
Ihdes), o que mostra que o arrefecimento

do crescimento dos investimentos nao se
deveu a uma perda de contribuintes, mas,
entre outros fatores possiveis, a flutuagoes
do cendario econémico (visto que, com a
crise da pandemia, os investimentos cai-
ram abruptamente em 2020, por exemplo).

Outro fendmeno relacionado as EFPCs
brasileiras foi a intensificacao da terceiriza-
cao da gestao dos investimentos. Ele se ini-
ciou ja na segunda metade dos anos 1990,
quando a propor¢ao média de investimen-
to em fundos em relagéo ao total da cartei-
ra passou de 19,4% em 1996 para 48,1% em
2000. Em 2010, ja estava em 54,3% e saltou
para 66,4% em 2019. Cabe destacar que,
se muitas entidades recorrem aos fundos
pela sua “expertise’, pelo menos no caso
das trés maiores EFPCs isso parece ser
mais uma forma de contornar certas regu-
lamentagdes, obter vantagens fiscais e fa-
cilitar os investimentos do que de fato uma
delegacao das decisdes.*? De todo modo,
considerando a situagdo geral das EFPCs
e tal grau de terceirizacdo da gestao, per-
cebe-se a influéncia das gestoras de fun-
dos de investimento (basicamente bancos,
como apontado anteriormente) sobre boa
parte dos recursos em posse das EFPCs
(cerca de R$ 630 bilhdes do total de R$
950 bilhdes em 2019, por exemplo). Sem
mencionar seus ganhos com taxas (de ad-
ministragcdo, de custddia, de performance,
etc.), dificeis de estimar devido a sua varia-
bilidade.

A respeito das estratégias de investimen-
to, a finalidade previdencidria das EFPCs
a principio coloca a seguranca, o equili-

29 Célculo a partir de Ipeadata (2021, se¢. PIB Brasil variagao real).

30 Em reais de 2020. Embora o IPCA seja o indice de inflagdo oficial do governo, aqui os valores sdo corrigidos
pelo IGP-DI por ser aquele usado pela ANBIMA em suas séries histéricas sobre fundos de investimento.

31 Valor calculado a partir de Fenaprevi (2020).

32 “Colocando os ativos sob o ‘guarda-chuva’ de fundos de investimento, contorna-se, de certa maneira, alguns

pontos da regulacao da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), ja que os fundos de investimen-
to sdo regulamentados diretamente pelo CMN” (DE CONTI, 20164, p. 27) e “Entrevistas com gestores de entidades de
previdéncia apontaram que a motivagdo maior desse recurso a colocagao de titulos publicos sob o guarda-chuva de
fundos de investimento (muitas vezes exclusivos) € a ampliacao da liquidez desses ativos” (DE CONTI, 2016b, p. 63).
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brio atuarial e o longo prazo como balizas
das decisoes, o que, aliado aos juros altos
praticados na economia brasileira e a ten-
déncia a extingdo dos planos de beneficio
definido,®® tornam o perfil delas bastante
conservador.®* A posse direta de titulos da
divida publica pelas EFPCs - que ja tinha
peso consideravel, em consonancia com as
tendéncias do mercado financeiro brasilei-
ro - sofreu um aumento de quatro pontos
percentuais entre 2002 e 2010, passando
de 13,3% para 171% da carteira do conjun-
to das entidades. Esse patamar se mantém
na segunda metade dos anos 2010, che-

Grafico 8
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gando a 18% em 2018 e terminando 2019
em 16,6%. Nao obstante, o peso dos titulos
publicos certamente é bem maior, devido
a terceirizagdo da gestéo via fundos de in-
vestimento, que, como discutido anterior-
mente, também investem significativamen-
te em titulos publicos. Em 2010, a aplicacao
das EFPCs somente em fundos de renda
fixa era de 38,2% da carteira (de um total
de 54,5%, ao se incluirem os fundos multi-
mercado e imobilidrios), enquanto em 2019
havia subido para 54,3% (de um total de
66,4%).

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar:
Investimentos (RS bilhdes constantes) e em propor¢ao do PIB
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Obs. Valores corrigidos pelo IGP-DI a fim de serem comparaveis aos dos fundos de investimento.
Fonte: Elaboragéo prépria a partir de ABRAPP- Consolidados Estatisticos; - Séries Temporais, série 1207.

33
investimentos para honrar esse compromisso.

34

Nessa modalidade, o fundo de pensao possui um valor definido de beneficio, logo precisa arriscar mais nos

Contudo, nem sempre esses fatores guiam totalmente as estratégias, sobretudo nas maiores EFPCs do pais.

A Petros, por exemplo, aumentou suas aplicagdes em renda variavel mesmo apds a crise de 2008, aproveitando-se
da queda das cotagdes, em um claro movimento especulativo. Além disso, Previ, Petros e Funcef investiam mais em
renda varidvel do que a média do setor (DE CONTI, 2016b).
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Grafico 9

Entidades Fechadas e Abertas de Previdéncia Complementar:
Investimentos (RS bilhdes constantes) e total em proporcéao do PIB
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A fim de determinar com precisdo quan-
to desses recursos alocados via fundos de
investimento estd em titulos da divida pu-
blica seria necessario, porém, analisar caso
a caso, pois quase todas as classes de fun-
dos possuem esse tipo de investimento em
maior ou menor grau. Apenas para se ter
uma dimensao da questao, em 2011 (dado
mais antigo disponivel na ANBIMA), os re-
cursos do conjunto das EFPCs aplicados
em fundos de investimento estavam distri-
buidos da seguinte forma: 44,5% em fun-
dos de renda fixa (alta participagao de titu-
los publicos),*® 24,5% em fundos de agdes,
22,4% em fundos multimercado e 8,6% em
fundos de outras classes. No mesmo ano,
574% do total de recursos em fundos de
investimento brasileiros estavam alocados
em titulos da divida publica federal. No ini-
cio de 2021, o quadro havia se acentuado,
ja que a distribuicao era de 571% em ren-
da fixa, 29% em multimercado e 12,6% em
acdes; e que a proporcao dos recursos de

35

fundos de investimento alocados em titulos
da divida publica federal elevara-se a 70,3%
(ANBIMA, 2012, 2021a).

Em resumo, a aposentadoria por capita-
lizacdo constitui-se em uma poupanca pri-
vada de recursos investidos no mercado fi-
nanceiro - com algumas modulagdes e sob
constrangimentos regulatérios, sobretudo
no caso das entidades fechadas -, de forma
a se obter a melhor rentabilidade possivel.
A maior parte da carteira do conjunto das
entidades encontra-se em renda fixa, so-
bretudo em titulos da divida publica. Con-
sequentemente, essa modalidade apoia-se
fundamentalmente na capacidade individu-
al de poupanca, no rentismo (especialmente
sobre o orgamento publico) e na valorizagao
financeira (bom funcionamento dos merca-
dos financeiros). Além disso, produz uma
contradi¢gdo importante em uma parcela da
classe trabalhadora e, sobretudo, na elite
sindical (em especial aquela ligada ao go-
verno), na medida em que as disputas pela

Em fev/2021, levando-se em conta os percentuais minimos estipulados pela regulagé@o dos fundos, pelo me-

nos 72% do patrimdnio liquido dos fundos de renda fixa estavam alocados em titulos da divida publica. No caso das
EAPCs, praticamente a totalidade (96%) da sua alocacgdo estava em fundos da classe “Previdéncia’, que também
se subdivide em “renda fixa’, “agdes’, “multimercado’, etc. Da classe “Previdéncia’; 83% do patrimonio liquido estava
na categoria “renda fixa’, de modo que, também se baseando nos percentuais minimos estipulados pela regulagédo

dos fundos, pelo menos 59% estava em titulos publicos. Célculos a partir de ANBIMA (20213, p. 5-6).
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administragdo dos recursos promoveram
transformacgdes substanciais nas posi¢coes
politicas desta.*® Por fim, o modelo privado
de capitalizagdo mesmo (ainda) sendo ape-
nas “complementar’, em alguma medida
concorre com o sistema publico por repar-
ticdo - cujo bom funcionamento depende
de fatores bem distintos, tais como cresci-
mento econdmico, formalizacdo do empre-
go e solidariedade intergeracional.*” Dada a
controvérsia sobre a magnitude, e mesmo a
existéncia (GENTIL, 2006), de deficit da pre-
vidéncia, as reformas aprovadas em 1998 e
2003 tiveram como objetivo, e como con-
sequéncia direta, estimular o sistema com-
plementar e produzir superavit nas contas
publicas (para o pagamento dos juros da
divida, dos quais, inclusive, as entidades de
previdéncia complementar se alimentam).

Consideracoes finais

O Brasil ingressou definitivamente na
mundializagao financeira ao longo dos anos
1990, a partir das reformas neoliberais. Des-
de entdo, alguns fendbmenos tipicos da fi-
nanceirizagdo mundial se desenvolveram
no pais. Passou-se em revista alguns deles,
relativos aos agentes financeiros privados.

A bolsa de valores se concentrou - tan-
to em termos de se reunirem as operagoes
em uma unica instituicdo como na quanti-
dade de empresas cotadas - e mais do que
quadruplicou em pontos entre 2002 e 2008
(em valores reais), consolidando-se como a
maior da América Latina. A participagdo de
estrangeiros, como era de se esperar, tam-
bém se elevou, assim como a dos investi-
dores institucionais. A baixa quantidade de
emissoes primarias e de novas emissoes,
as operacgoes de recompra de agoes e o lu-
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gar de destaque de institui¢cdes financeiras
entre as maiores empresas da bolsa refor-
¢cam a questao de qual € a real contribuicao
das bolsas de valores para o financiamento
produtivo e do desenvolvimento do pais no
contexto atual.

Os investidores institucionais, por sua
vez, nao s6 aumentaram em quantidade e
se mantiveram muito concentrados como
ampliaram fortemente o volume de recur-
sos geridos. Eles se tornaram agentes fun-
damentais do sistema financeiro brasileiro,
com participagdo aciondria crescente nas
empresas. Tendo em vista a elevada tercei-
rizacao da gestdo por parte de seguradoras
e fundos de pensao e a importancia assu-
mida por fundos abertos de previdéncia, os
fundos de investimento se destacam dentre
os investidores institucionais.

Por outro lado, ha algumas especificidades
do caso brasileiro em relagéo a financeiriza-
¢do no centro, sobretudo nos EUA. Embora a
concorréncia dos investidores institucionais
e das chamadas “fintechs” tenha aumenta-
do nos ultimos anos, ela (ainda) ndo amea-
ca de fato a situacdo dos bancos. Estes so-
freram rodadas sucessivas de concentracao
e controlam boa parte do setor de seguros,
de previdéncia e de fundos de investimen-
to - permanecendo os agentes centrais das
financas no pais.

Outro traco saliente da financeirizagdo no
Brasil (e em outros paises periféricos), é a
alocacao expressiva em titulos de divida pu-
blica, devido principalmente a uma taxa de
juros mantida elevada desde o Plano Real
- como parte de uma politica econdmica
ortodoxa.’® No caso dos fundos de investi-
mento, viu-se que atualmente a aplicagao
nesse tipo de ativo gira em torno de 70%

36 Nao é possivel desenvolver essa discussao aqui, portanto recomendamos os trabalhos de Maria Aparecida
Jardim, da UNESP (tese de doutorado e artigos correlatos).

37 Para uma analise das diferencgas entre os dois regimes e suas consequéncias, ver Paulani (2008).

38 Devido a crise mundial e doméstica atuais, os juros cairam momentaneamente, mas a taxa real ainda é uma
das mais elevadas do mundo. Além disso, em 2021, a taxa voltou a subir.
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do patriménio liquido, de modo que, no final
de 2020, eles detinham 26% da divida pu-
blica, as instituicdes financeiras quase 30%
e fundos de previdéncia 22,6% (quase 80%
do total, portanto). Somando-se a parte do
préprio governo (3,8%), os quase 4% de se-
guradoras e 9% de "nao-residentes’, tem-se
praticamente o total da divida (TESOURO
NACIONAL, 2021). O peso dos estrangei-
ros, porém, é largamente subestimado nos
“nao-residentes’, j& que nao se contabili-
zam ai aqueles inseridos em outras rubricas.
Esse quadro, aliado ao fato de os dealers®®
serem compostos basicamente por um gru-
po pequeno de bancos (também nacionais
e estrangeiros), revela que o setor bancario
é de longe o grande controlador da divida
publica interna brasileira e que o peso dos
estrangeiros é consideravel.

O rentismo sobre o orcamento publico é
um dos pilares da financeirizacdo em geral,
mas possui, portanto, uma importancia par-
ticular no Brasil. Por limitagdes de espaco e
de escopo deste trabalho, ndo foi possivel
tratar em profundidade da questado da divida
publica, que se reproduz em uma “bola de
neve’ A titulo de exemplo, comparando-se
os dois mandatos de Lula, apesar do cresci-
mento econdmico interno (“milagrinho” de
2006 a 2010), da reducao da taxa de juros e
do superavit primario maior em Lula Il (2007-
2010), a divida em valores reais aumentou
mais rapidamente neste do que em Lula |

(2003-2006). E, embora a divida tenha dimi-
nuido em termos reais nos primeiros anos
de Dilma Rousseff (2011 a 2013), ela voltou a
subir em 2014 e, em 2016, ja era muito supe-
rior a 2010. Um fator crucial da divida publi-
ca brasileira é que ela é cara (FEVEREIRO,
2017) e compromete uma parte expressiva
do orgamento publico: cerca de 40% do total
atualmente (R$ 1,38 trilhao, dados de 2020),
entre juros, encargos e amortizagoes,* se-
gundo a Auditoria Cidada da Divida (2021).

Além do carater “improdutivo”¥ da divi-
da publica brasileira, fica evidente, assim,
a armadilha que ela representa - sobretu-
do em um contexto de financeirizagcdo. Seu
montante cresce continuamente apesar dos
esforcos do governo e ha elevada concen-
tracdo dos detentores. Em vez de ser um
meio de financiamento de investimentos es-
senciais para o pais, ela é antes um meca-
nismo de apropriagdo de grandes parcelas
da riqueza socialmente produzida por esse
pequeno grupo e de “chantagem” do go-
verno por parte dos agentes financeiros,*
inclusive internacionais. Os efeitos sobre o
investimento produtivo privado também sao
evidentes, ja que o custo de oportunidade
deste eleva-se: os bancos possuem menos
interesse em emprestar e as empresas, em
investir. Desse modo, a depender dos ban-
cos e dos investidores institucionais, o ren-
tismo continuara sendo o carro-chefe do ca-
pitalismo brasileiro.

39 “Os dealers sdo instituigbes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o

desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos. Os dealers atuam tanto nas emissées pri-
madrias de titulos publicos federais como na negociagdo no mercado secunddrio desses titulos. Atualmente, o Tesouro
Nacional possui 12 dealers, dos quais nove sdo bancos e trés sdo corretoras ou distribuidoras independentes” (TE-
SOURO NACIONAL, 2020).

40 Embora se questione esse dado por presumidamente incluir a “rolagem” da divida, um relatério recente do Tri-
bunal de Contas da Unié@o confirmou a informacgao: “No que concerne ao propdsito do endividamento, RS 1,4 trilhdo
das despesas ptblicas corresponderam ao pagamento de juros, encargos e amortizagdo da divida, e R$ 622,5
bilhées a despesas ndo-financeiras” (TCU, 2021 - negrito no original).

41 "O endividamento improdutivo refere-se ao aumento da divida publica decorrente da emissdo de novos titulos
para financiar a divida passada. Basicamente, consiste na rolagem da divida publica sem impactos positivos nas
finangas publicas e no crescimento econémico” (BRUNO; CAFFE, 2015, p. 55).

42  As reformas da previdéncia ja realizadas e as reformas tributérias e administrativas sempre em vista sdo bons
exemplos disso. Em vez de se discutir a divida publica (e o sistema tributario regressivo do pais), cria-se um alar-
mismo diversionista para cortar direitos sociais de forma a liberar recursos para o pagamento de juros.
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