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Capital ficticio e “previdéncia privada” no
- Brasil e no Chile

Sara Granemann
Recaredo Galvez

. Este texto parte de elementos comuns e singulares ao desenvolvimento da
. “previdéncia privada”® no Brasil e no Chile. A partida, cabe explicitar: em ambos
. os pafses, a assim denominada previdéncia complementar no Brasil e as Associagges
. de Fundos de Pensao (AFP) no Chile tém suas géneses como obra da ditadura. Dito
- de outro modo, tais mecanismos dos mercados de capitais, se constituiram por
 atos de forca contra os direitos sociais da classe trabalhadora, em particular contra
~ a previdéncia social, publica, solidédria e por reparticio.

: As ditaduras — no Brasil, sob os coturnos do general Ernesto Geisel, em
. 1977 ¢, no Chile, subordinada ao general Augusto Pinochet, em 1981 — formula-
. ram, aprovaram e implementaram as leis para a institui¢ao da “previdéncia priva-
. da”nos dois paises, com a diferenca de alguns poucos anos. A meng¢io a ocorréncia
- de uma politica semelhante em um pequeno perfodo nio considera que o tempo
. e as condigdes em que ocorreram sejam coincidéncias ou produtos do mero acaso.

_ A previdéncia social, ou publica, ¢ uma politica social que se desenvolveu
. com maior intensidade depois da Segunda Guerra Mundial, no principal territ6-
. rio do confronto bélico, na Europa Ocidental e nos paises da Europa Oriental e
' de parte da Asia, especialmente no que se configurou como a URSS apés a Revo-
lugio Bolchevique de 1917.7

1 16 O uso das aspas para designar a “previdéncia privada” pretende abarcar as nominagées mais uti-
' lizadas no Brasil, tais como Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar/EFPC, Entidades
* Abertas de Previdéncia Complementar/EAPC, Fundagoes de Seguridade Social, Fundos de Pensio,
Plano Garantidor de Beneficio Livre/PGBL, Vida Gerador de Beneficio Livre/VGBL; e no Chile,
- as Administradoras de Fundos de Pensio/AFP, (no original em espanhol, Administradora de Fon-
dos de Pensiones/AFP). As aspas pretendem dar visibilidade a natureza do fenémeno que possui
- Uma multiplicidade de designagdes: em esséncia sdo produtos dos mercados de capitais e operam,
ﬁ.mdamentalmente, como capital ficticio em todos os paises onde existem. Embora carreguem uma
4‘ diversidade designativa, sempre precisam evocar alguma forma de relagio com a previdéncia social,
- como politica piiblica de protegdo aos momentos de mais fragilidade humana: a velhice, as doengas,
@ Incapacitagio ao trabalho e a protegio de familiares, sejam criangas, deficientes ou companheiros.
17 A Unio das Repuiblicas Socialistas Soviéticas (URSS) foi oficialmente criada em 30 dez.
§1922 e teve sey ocaso em 26 dez. 1991. No periodo de sua existéncia a URSS foi composta por
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Tanto nos paises da URSS quanto nos paises capitalistyg da
dental, os direitos do proletariado consohda{am~se de modo diverg, Urop, O
das diferentes formagdes sociais, da autonomia dos. povos, e dg OTganizy . PNy,
da classe trabalhadora em cada um dos polos de vida social ent,, eXis?::f €l
€s,

O breve registro que vai nestas linhas introdutérias Pretende; 4

afirmar a existéncia da URSS'® como determinagio central ng const.m(iurn ladg,
liticas sociais no segundo pds-guerra na Europa Ocidental quando se in:: dt?' Po-
se alargou a politica social de previdéncia por reparti¢io e solidarig p, m Qi g
paises do mundo; de outro, reconhecer as também estreitas relages dag ocorl? dog
sistemdtica de desmontes e redugdes das politicas de previdéncia socia] noorrencia

ocidental, apé6s o periodo em que derruiu a URSS. Mung,

Em sua formagio, a existéncia da URSS “coincidiu” com a ¢y U
direitos, inclusive os de aposentadoria; seu ocaso, foi uma das determin(iggta de
desmoronamento, questionamento e redugio das politicas sociais e dos dl:: b
sociais pelo mundo. g

Capital ficticio: génese e desenvolvimento da “previdéncig
privada” no Brasil e no Chile:

De inicio, cumpre registrar: ao que se denomina, Previdéncia Complementy
no Brasil, no Chile sio as Administradoras de Fundos de Pensio. Designados g
modo diverso consoante a cada pais, em ambos, nada mais sio do que mecanismos,
instrumentos, “mercadorias” dos mercados de capitais. Mercadorias que, 20 carre-
garem qualificativos relacionados 4 ideia de previdéncia social buscam atuar sobre o
imaginério da solidariedade, das agdes coletivas, das politicas sociais por reparticio.
Os grandes capitais ao utilizarem-se de uma ideia singular de protegdo social ¢
transmutd-la numa mercadoria a ser oferecida no mercado de capitais demonstram
uma capacidade inarreddvel a0 modo capitalista de produgio para mobilizarem po-
derosas formas de mistificagio. Na particularidade das aposentadorias, as mistifica-
¢oes valem-se dos temores da classe trabalhadora: a perda do emprego e a velhice
e/ou a doenga sem amparo; dito de modo diverso, quando, sem ter a capacidade. de
garantir sua reprodugio social e biolégica e a de sua prole, quando j4 nio possui
condi¢des de atuar como trabalhadora ou trabalhador, quando lhe chegou o tempo

em que j4 ndo pode vender-se como forca de trabalho, a classe trabalhadora s6 pode
contar com o direito a politica social de previdéncia.

. ” . " en-
A estrutura dessa mercadoria possui natureza “singular”; vale dizer, sua s
cia € operar como uma “ndo previdéncia” em tudo oposta a reparti¢ao.
= ~ o A . - - —~ ro'
A mercadoria “ndo previdéncia” tem na “capitalizagdo” a sua forma de rep

dugdo como capital, tal é sua intencionalidade. No Brasil dos anos recentes’erca ,
nos ultimos quinze, por continuos desgastes dos termos utilizados pelo ™

-

o r
pelos seguintes 15 (quinze) paises: Russia, Ucrinia, Bielorrissia, Uzbequistio, Cazaqmsm;ﬁi:;o
gia, Azerbaijio, Lituania, Molddvia, Letonia, Quirguistio, Tajiquistio, Arménia, Turco
e Esténia.

18 Para mais, cf. Granemann, 2024.
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ra a venda dessas mercadorias — desgastes, postos pela critica e pela realidade das
bebras das ditas “aposentadorias privadas”— as formas de “previdéncia complemen-
?, “fundos de pensio” e outros tantos modos de dizer de os capitais do comércio
dinheiro levou-os a designar “tecnicamente” através do mistificado conceito “ca-
falizagao”. Termo que, nos parece, pretende apagar os problemas decorrentes dos
acassos da “previdéncia privada”, no plano mundial — e no Brasil — nos anos da

ande crise que se abriu em 2007. Havia que se buscar outra alcunha para o mesmo
6meno.

" No Chile, a capitalizagio assume a denominagio de Fundos de Pensio, ad-
inistrados pelas AFP. Com o desgaste das AFP pelo desvelar de sua natureza na
fatica e na critica tedrica, as lutas recentes impuseram a criagdo de uma aposenta-
bria universal garantida'’® (PGU), financiada com impostos gerais. Na recente re-
rma do presidente Gabriel Boric, embora sem deixar de privilegiar a capitalizagio,
br pressdo das lutas, foram incluidas medidas de solidariedade previdencidria.?

" Em O Capital, Karl Marx desvela as sutilezas da capitalizagio e a catego-
za por capital ficticio. Ensina-nos o autor:

A formagio do capital ficticio tem o nome de capitalizagdo. Para capita-
lizar cada receita que se repete com regularidade, o que se faz é calculd-la
sobre a base da taxa média de juros, como o rendimento que um capital
emprestado a essa taca de juros, proporcionaria; se, por exemplo, a receita
anual é = £100 e a taxa de juros é = 5%, entao £100 seriam os juros anuais
de £2.000, que poderiam ser consideradas o valor-capital do titulo juridico
de propriedade sobre as £100 anuais. Para a pessoa que compra esse titulo
de propriedade, as £100 de receita anual representam, de fato, os juros de
seu capital investido a 5%. Desse modo, apaga-se até o tltimo rastro toda a
conexio com o processo real de valorizagio do capital e se reforga a concep-
¢do do capital como um autéomato que se valoriza por si mesmo. (Marx,

2017, p. 524. Grifos nossos)

- A formagio de fundos de “previdéncia privada” sejam as abertas ou fecha-
s no Brasil ou as abertas no Chile, somente podem se realizar nesses termos,
a renincia constante e continua por longas décadas de partes percentuais
) saldrio de trabalhadoras e trabalhadores. Essas porg6es do salério originam-

A Pensio Garantida Universal (PGU), uma aposentadoria minima bdsica, criada em 2022, apé6s
$téricas mobilizagées populares e de trabalhadores(as) no Chile, durante o ano de 2019, no gover-
do empresirio Sebastidn Pifiera. Essa lei, (lei n” 21.419), considerada positiva por algumas AFP,
cede um valor de aposentadoria para aqueles que atendam aos seguintes requisitos: ter 65 anos ou
is; nio integrar um grupo familiar pertencente aos 10% mais ricos da populagio de 65 anos ou mais;
nprovar residéncia no Chile por um periodo definido; e possuir uma pensio base (financiada por
P ou outro sistema) inferior a um montante méximo estabelecido.

A reforma prevé a manutengio da contribui¢do obrigatéria de 10% do saldrio tributivel as AFP,
a pelo trabalhador, somado a um encargo de 7% para o empregador (atualmente, o empresirio
ga 1,5% para financiar o seguro de invalidez e sobrevivéncia), do qual apenas 1% ser4 destinado a
 sistemna semelhante 20 da seguridade social. O percentual adicional a cargo do empregador serd
plementado em um periodo de 9 (nove) a 11 (onze) anos, a depender de uma avaliagio tributiria.
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_se na venda da forga.de trabalho aoslhcaglitais ou a0s Fang,

para alguns a parte da jornada de tr;?ba 0! para outrag( gy - i’e -
jornada de trabalho a que s€ con,v?nuonou nominar por trabal, Opriy . “lem
a forma de salrio que no CXFI‘CICIO de uma jorna da desti.

vida, inica possibilidade da imensa maioria humana que

dade dos capitais.

A entrega das por¢oes de trabalho NECESSATiOs A reproy,..
classe trabalhadora, que c.le outro rr},odo seria utilizado no tep
do se intitula “previdénc1a prlvada destina-se 208 tempos futuros_T Gy
ras e trabalhadores transferem montantes mensais de seus s alirio, Tal iy
aos capitais; a mudanga de mz”?os dt:,’stas porgdes de valoreg extraiciosod “Cady
sob a forma de “previdéncia privada” realiza-se por constrangiment, 0 salgy,
dissimulados: seja pela denominada ‘automaticabilidade’, seja el z;k?ertos "
dade como uma realidade; tal mistificagdo quase sempre ao arrepio darllg-a-t?rie‘
a compra de uma mercadoria — do mercados de capitais oy hJA que
mercado — ndo se pode converter em uma obrigatoriedade, ex

e
m qualquel’ outr()
i io d Ceto em dityg,
ou em atos de forca da burguesia por meio de seus governo %
mocraticos’.

€
d-se 3 r

P Ssul d P y da

d Vi

Os atos de fora dos estados dos capitais, quase sempre so pintadog
preocupagdes com O futuro e as condi¢cdes de vida das populacdes; sio inz):i
testavelmente, mistificaces com as quais os int:resses dos grandes capitais si,
‘blindados’ para fazerem crer  sua classe oponente — a trabalhadora - que s
interesses — o dos grandes capitais — s30 universais.

Nas fichas e formularios de adesdo a “previdéncia complementar™ - abert
e fechada — hd um texto bastante comum para muitas entidades de “previdénds

21 Em Marx, temos: “o trabalhador, durante uma parte do processo de trabalho, produz apenso
valor de sua forga e trabalho, isto é, o valor dos meios necessérios a sua subsisténcia. [...] Portanto
denomino ‘tempo de trabalho necessério’a parte da jornada de trabalho em que se d essa reprodugio
e ‘trabalho necessirio’ o trabalho despendido durante este tempo. [.. .] O segundo periodo do proces®
de trabalho, em que o trabalhador trabalha além dos limites do trabalho necessirio, custa-lhe, de cet®
trabalho, dispéndio da forga de trabalho, porém ndo cria valor algum para o proprio trabalhador EF
gera mais-valor, que, para o capitalista, tem todo o charme de uma criagdo a partir do nada. A
parte da jornada de trabalho denomino tempo de trabalho excedente [Sm?lwarbeiﬁzeit],e a092_293).
nela despendido denomino de mais-trabalho [Mehrarbeit] (surplus labour)". (Marx, 201,3’ pié o Q¥
22 “Por pertencermos 4 categoria profissional (mal) denominada ‘servidores publicos, C:Pa];::s 0
em simultineo €, no minimo, oculta a relagio de venda da forga de trabalho de quem 2 de casse
tado e a subordina a uma mistificagio de funcionalidade e serviddo que oculta as relagoess s
burguesia com o seu Estado como se o estado fosse de todos. Aqui utilizamos 05 exemp - o
da Ficha Ativo Individual de adesio 2 Entidade cujo nome ‘de fantasia’€ FUNPBESI;lS/ZOlZ’ [
Previdéncia Complementar do Servidor Publico). Aprovada e sancionada a Le! 12. e i0
que estabeleceu o Regime de Previdéncia Complementar do Servidor Publico € aUt-(‘):mentC
da Funpresp.[...] O presidente da Repuiblica assinou o Decreto 7.808/2012, que efet ivo !
Fundagio de Previdéncia Complementar do Servidor Piblico Federal do Poder EX™ el
P(;E)fe Trabalhamos junto ao Congresso Nacional para aprovar a Lei n° 13'1.8 e

g esa:i) automéfica e mudou a relacio do servidor com a propria aposentadona,’rc g peps

C:-' re‘:‘PfOtegl;do _por falta de conhecimento ou cultura previdencié.ria" Dispo
presp.com.br/a-funpresp#secao-nossa-historia. Acesso em 25 jun. 2025
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ida”: € 0 acordo de compra e venda e que requer o aceite, diz-se a “adesio”, para

jolidar a compra da mercadoria. Eis um pequeno trecho extraido de uma das
5 contratuais:

Declaro que as informagdes prestadas neste termo de inscri¢io sio ver-
dadeiras e assumo a responsabilidade pela atualizacio de tais informagoes
junto a Funpresp-Exe, comprometendo-me a fornecer os comprovantes
dos dados informados sempre que houver solicitagio neste sentido. Estou
ciente de que a minha inscri¢do no Plano ExecPrev da Funpresp-Exe ¢
facultativa, de modo que a solicito neste ato por minha livre e espontinea
vontade. [https://www.funpresp.com.br/faca-sua-adesao. Grifos nossos].

- Uma primeira observacio a se anotar, diz respeito ao modo quase “ameaga-
omo o comprador da mercadoria “previdéncia complementar” é notificado.
ervar esta exigéncia nos parece colidir com a pratica de filiagdo automdtica, rea-
a & revelia do ato de vontade explicito e livre das(dos) compradores de dada
cadoria. A mengdo porque a pritica da “automaticabilidade” é um eufemismo
uma adesdo ndo consentida e, por muitas(os) sequer conhecida, guarda de-
tdo com a imputagdo de responsabilidade da(o) compradora(or) que nio tem
decimento da compra e, por isso mesmo, sequer pode ter os dados atualizados.

. Adiante, temos mais uma explicitacio do ato de forca da adesio ‘sem o
! da parte das(dos) chamadas(os) participantes que, se lessem criticamente a
2 de Flhagao ao fundo de pensio, ndo desconheceriam pertencer ou participar
goc1o “previdenciario”™

A minha inscrigio no Plano ExecPrev tera efeitos a partir da data do
protocolo do presente termo de inscri¢ao junto a Funpresp-Exe, a nio ser
que eu venha a entrar em exercicio no cargo efetivo em momento poste-
rior, caso em que minha inscrigdo no Plano teri efeitos a partir da data da
entrada em exercicio. [...] (https://www.funpresp.com.br/faca-sua-adesao).

Vejamos em outra passagem do contrato quando é incontornivel revelar
ureza da mercadoria dinheiro transformada em capital ficticio (dito apli-
s financeiras). Aqui o pejo por exphc1tar a natureza da previdéncia como
‘nio previdéncia” ndo pode existir ji que se trata de um documento em que
compradora(or) da mercadoria mesma, assume a responsabilidade por todo
quer problema que tais “investimentos” possam lhe acarretar. Assim, nio h4
ocultar os riscos constantes dessa forma de “nao previdéncia”, ainda que tais
i ag;oes sejam apresentadas em letras mitdas.

Declaro estar ciente de que investimentos e aplicacoes financeiras estio
normalmente expostos a riscos de mercado, bem como de que a rentabi-
lidade obtida no passado niao representa garantia de resultados futuros.

https://www.funpresp.com.br/faca-sua-adesao. Grifos nossos).
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Apesar de toda a gravidade constatada nas citacoes anteriq
reg
)

acima nos espanta quando averiguamos, nas miudas letras dq Contrg, ° ey
gumento utilizado para convencer — aque’lifS(CS) que tiverem 5 “opo . {le 0a0
escolha” de comprar a mercadoria em andlise devem igualmente resrtumda e (;
rem-se — individual e pessoalmente — pelos fracassos dos Investimen; Pong, uiz:
doria adquirida. Aqui, mais uma vez, €stamos diante de algo grave: 1(:18 d merca:
oferecida para venda, com argumentos embrulhados em éxitog e plenog adoriaé
¢io, suas(seus) vendedoras(es) derramam sobre o(a) comprador(a) seus M.
verbos para convencé-las(os) de que a aposentadoria serd segurg ¢ bemme
mas, sorrateira — e por incontornaveis responsabilidades juridicas das Provi,
dedores e, sobretudo, a prépria “previdéncia privada’ ndo pode arredar fl:als vey.
1mpoe-se nas declaragoes graves e discretas presentes mas sem deStaque’,S nVerdade
do contrato. Diferente de uma verdadeira previdéncia social — de umg pohft’ico
cial, por repartigdo e baseada na solidariedade geracional, profissiona] ¢ i CEll $0-
social trabalhadora —, a mercadoria “previdéncia complementar” njg carre i
rantias por ser uma mercadoria dos mercados de capitais, ali onde a gman§: &
¢ um valor, mas um risco, uma aposta do presente para um longo porvir, plenon(aiz
incertezas.

Sobre a responsabilidade diante de um fracasso posto, por exemplo, po;
uma das recorrentes crises, evento “natural” do modo capitalista de produgio,;
que se poderia imputar por significativas perdas ou pela totalidade das contri-
buicoes vertidas — ao longo de anos — por “participantes” de uma “previdéncis
privada’® Leia-se:

A Funpresp-Exe é pessoa juridica de direito privado e a obrigagio do
Patrocinador limita-se ao aporte das contribuigdes contratadas confor-
me o Regulamento. [...e]. Autorizo o érgio patrocinador a disponibilizx
a Funpresp-Exe meus dados pessoais, funcionais e financeiros. (Formuli-
rio Participante Ativo disponivel no https://www.funpresp.com.br/ficx

-sua-adesao. Grifos nossos).

te cresci-
s 4 forga
opriaga?
do-

Os grandes capitais para suprirem suas necessidades de constan
mento dos lucros, capturam — cada vez mais — parte dos saldrios pago
de trabalho que empregam; dito de modo mais direto, aumentam 2 apf
inclusive de uma porgio destinada a reprodugio da vida das(dos) tr,al? :as(_
ras(es). Combinada 3 mais-valia, temos que também pela via dos saldrios e
dos) trabalhadoras(es), pelo mecanismo de subtra¢io de qualquer .va_lor PO
do assalariamento da classe trabalhadora para converté-lo em capital:

Em Marx, temos:

O desenvolvimento do sistema de crédito e o fato de que; e :Za
se desenvolvimento e pela mediagio dos banqueiros, 0° indt”” ge 00
comerciantes dispdem cada vez mais de todas as P°
as classes da sociedade, assim como da concentragio pro
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poupangas em quantidades nas quais elas podem atuar como capital mo-
netdrio. (Marx, 2017, p. 409. Grifos nossos)

oncentracdo de uma massa de dinheiro, poupada pela classe trabalhado-
c _ p

ra para sua velhice ou incapacidade laboral, constituida de pequenas somas pode
«or chamada de “previdéncia privada”, ou uma espécie de seguro comercializado

~ L * ’ . - . . .

ot “fundos de pensdo”. As mercadorias disponiveis por tais “Entidades Financeiras
hio-Bancdrias” multiplicam-se. Na mesma ficha de adesio a “previdéncia privada”,
,dicionou-se uma nova mercadoria para se oferecer as(aos) trabalhadoras(es) quan-
Jo da adesdo ao Fundo de Pensio, o PAR (Plano Adicional de Risco). No folheto
de propaganda e comercializa¢do da mercadoria em anilise, disponivel na pigina da

FUNPRESP, explicita-se:

[...] € uma contribui¢io que vocé pode fazer aqui na Funpresp para ter
direito a uma protegdo adicional no caso de ocorréncias de invalidez ou
morte. Esse produto ¢ exclusivo para os participantes e possui pregos mais
vantajosos que os praticados no mercado. (https://www.funpresp.com.br.

Grifos nossos)

No mundo das mercadorias, a sedugio pela escolha de uma e nio de outra,
quase sempre tem suas qualidades ressaltadas sobre a sua qualidade e/ou prego.
Com a protegio da vida, ndo hé diferengas no ato de mercadejar. Todavia, com
relagdo a esta mercadoria e a “previdéncia complementar” temos a observacio na
ficha de que ela, se ndo usada para o fim a que se destina, nio retornaré para seu
comprador. No 4mbito da previdéncia publica, como politica social, a invalidez
Ou a morte sdo acontecimentos previstos na mesma contribuicdo previdencidria.
Para a entidade de “previdéncia privada” tal como um seguro, ela s6 sera utilizada
por quem a comprou se algo tragico acontecer: morte ou invalidez. Também em
relagio ao “produto” PAR a disparatada agio da automaticabilidade foi posta em
curso, conforme a mesma Ficha ou Formulirio de Adesio:

Estou ciente de que a contratagio da Parcela Adicional de Risco é opcio-
nal, bem como de que, apés a contratagio, a parcela de minha contribuigio
destinada ao custeio da Parcela Adicional de Risco nao sera devolvida nem
poderi ser objeto de resgate ou portabilidade, dada a natureza das cober-
turas para os beneficios nio programados. Estou ciente de que a aceitagio
da proposta referente a Parcela Adicional de Risco estd sujeita a anilise do
risco e a Mongeral Aegon tem o prazo de até 15 dias, contados da data
em que a proposta for registrada pelo relégio protocolo, para manifes-
tar-se em relagdo a aceitagdo ou 2 recusa da Parcela Adicional de Risco.
Este prazo sera suspenso quando forem solicitados outros documentos ou
dados para complementar a anilise do risco. Essa eventual suspensio ter-
minard quando forem protocolados os documentos ou dados para anilise
do risco. Caso nio haja manifestacio de recusa da Parcela Adicional de
Risco pela Mongeral Aegon no prazo antes referido, a aceitagio desta
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se dara automaticamente. No caso de nao aceitagio dy
.. - B 0
3 Parcela Adicional de Risco, estou ciente que serej G Postg |

. , entif ®fere
pela Mongeral Aegon e 0s valores ja recolhidos Serio red; Cadg g, Mte

. Te
Ifecion, dog Qug,

a Reserva Acumulada Suplementar (RAS). (htt s/ [www f, R
Grifos nossos)” \—QN%D'CO\RLQ:

Sobre a domesticagdo e posterior renuncia a defesa da previd
sio as contrarreformas da previdéncia soliddria e por reparticio, m
governos e capitais aumentarem as exigéncias de tempo de contrip
da contribuicdo e de elevagio da idade minima para o alcance d,
desgastado — e quase sempre falso —argumento de sistemas deficit4r;
neamente construidos: 1) os rebaixamentos das aposentadorias a pa
cientes para a reprodugio social da forga de trabalho; e 2) a intensa
que a protegio das aposentadorias publicas, por insustentivel, deve ¢
nome “complementar” para a “previdéncia privada” — ao direito soci
mo individual, comprado no mercado de capitais e construido em
sem a solidariedade das relagdes da classe trabalhadora.

éHCia Pllbh
OMentqg p::’
Uigdo, dq d

direito, g, "
0s sdo Sifnult:
tamareg insuﬁ.
Pr?paganda de
On_]llga_r ~ dy 0
l, um Mecanjs.
conta indiViduaL

Tais reformas, implementadas por Estados dos capitais sio observadyg -
diferentes formas de governos: dos ditatoriais, de extrema direita como o de Geisel
no Brasil e no de Pinochet no Chile. Mas, também sdo implementados em governog
de cariz “democritico-popular” como no de Luiz Inicio Lula da Silva e de Diln

Rousseft.

Chile e Brasil* tiveram por referéncia o Documento do Banco Mundil
intitulado Enwvelhecimento sem Crises, inclusive utilizado para destacar - positiva-
mente — que a0 fim da ditadura, manteve-se o sistema chileno de contas indivi-
duais. A mengio no dito documento da agéncia dos grandes capitais foi utilizada
para enaltecer e legitimar o sistema das AFP, construido na ditadura naquele pais
Em 2002, sob o governo do Partido Socialista de Ricardo Lagos, foram crit-
dos os multifundos que se caracterizam por proporcionar — aos trabalhadores que
contribuem para as AFP — uma ilusio de que possuem um minimo de cofmole
sobre sua poupanga. Isso ocorre pois o sistema consiste em cinco estratégias de
investimento diferenciadas, de A a E, classificadas de “maior a menor risco de
investimento”.

No fundo A, a maior parte do investimento é destinada 2 renda variiveh
enquanto no fundo E, a maior parte do capital acumulado € investida em 1" C
fixa. Nos fundos intermedirios, o percentual de investimento em ren¢? Jhes
varidvel vai se alterando gradualmente. Além disso, a possibilidade de esc :
o fundo para o qual a contribuigio do trabalhador é destinada estd dete o
pela idade. Isso €, as pessoas mais jovens podem escolher qualquer fon ﬁ;ndos
aquelas que estio préximas da aposentadoria somente podem optar P 0°
que alocam mais investimento em renda fixa.

- Aces® '
23 Cf. httpsy/ /www.funpresp.com.br/wp-content/uploads/2021/ 12/Folder-PAR P o
27.06.2025.

24 Cf. Granemann, 2006.
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J4 no governo de Michelle Bachelet, também do Partido Socialista criou-se
. Pensio Basica Soliddria e aportes previdencidrios piblicos para complementarem
;15 baixas “aposentadorias_ pr}vadas . No governo atual de Gabriel Boric, em 2024
foi incrementada a COIltl‘l.bUI?QO para as contas individuais capitalizadas — privadas
_ ¢ 20 mesmo tempo foi instituido um microssistema solidario. Nessa reforma, sio
.dicionados sete pontos percfentuais de contribuicio, integralmente custeados pelo
empregador, embora, na pratica, em mercados de trabalho precirios como o chileno,
o empregador acabe por repassar os custos ao trabalhador. Esses sete pontos percen-
wuais sio divididos da seguinte forma: 4,5% para contas individuais administradas
pelas AFP; adicionalmente, 1,5% que também seria destinado a contas individuais
no futuro, entre 20 e 30 anos, e, no curto prazo, corresponderia a um empréstimo
reembolsdvel a ser destinado ao Estado para melhorar as pensées dos atuais aposen-
tados, sendo posteriormente devolvido em parcelas mensais com juros. A porcenta-
gem seria uma espécie de Seguro Social (denominado Fundo Auténomo de Prote-
¢io Previdencidria) que comegaria a desaparecer a partir do 20° ano de publicagio
da lei, para que, no 30° ano, chegue integralmente as contas individuais, totalizando
6% em contas individuais. Finalmente, o 1% adicional, para completar os 7%, seria
destinado a compensar a discriminagdo sofrida pelas mulheres no sistema de AFP,
decorrente da natureza do sistema de contas individuais.

y

No Brasil, a génese da “previdéncia privada” estd na Lei n° 6.435 de 1977. Vi-
via-se 0 ocaso do “milagre econdmico” e a previdéncia complementar foi o mecanismo
escolhido para que as pequenas somas extraidas dos sal4rios de fragoes da classe traba-
Ihadora com melhores condi¢oes de assalariamento fossem convertidas em capital de
coméreio de dinheiro. O impulsionamento e disponibilizagio de capitais de comércio
de dinheiro aos grandes capitais pelo incremento e por um salto de qualidade que de-
veria ocorrer no mercado de capitais no Brasil do pés-Ditadura, deveria vir da “colabo-
ragao” dos tais segmentos da classe trabalhadora, segundo decisdo dos grandes capitais
¢ generais da Ditadura. Estabeleceram que, para essa “colaboragdo” ocorrer, operarios e
trabalhadores de grandes bancos e de capitais comerciais deveriam ser estimulados ja
que possuiam previdéncia publica. O estimulo para empurrar-lhes para a “previdéncia
privada”, fechada e denominada, no Brasil, fundos de pensio teria por atratividade a
contribuicio dos capitais e das estatais na propor¢ao de até 5 (cinco) unidades de ri-
queza da parte dos empregadores e 01 (uma) unidade de riqueza da forga de trabalho
empregada por aqueles capitais.

A classe trabalhadora — parece-nos — foi capaz de avaliar que estava a se
¢nredar com um mecanismo dos grandes capitais, que nao sdo outra coisa senio
fOlrmas importantes de capturar porgdes do salirio de trabalhadoras(es), a0 longo de
décadas, para a utilizagdo dos capitais como crédito seja por agdes compradas pelos

ndos de pensdo, seja por numerosas outras formas de utilizagao dessas somas da
Clas'se trabalhadora, transmutadas em montante em beneficio das diferentes formas
z:ggzls- Toc%avia, uma tal “fonte misteriosa” deve1;ia parecer a’}g(.) que encontrasse
. jetiv(; éla v1da}‘ da classe trabalhadora. A alcunha pn?wdenma ainda mais quando
4 por “complementar” ou seja, um pouco mais de aposentadoria, alcangou
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— como mistificagio — um dos importantes valores e das €Xpectativys e

quase um século na memoria d:{s l~utas da classe tr.abalhadora, desde reif,mes hi
¢oes soliddrias por protecao aos 6rfaos e ComPanhelraS efon}PanheirQS e mmdi%
e homens mortos na defesa da cidad(:, de Paris, na experiéncia da Comuna 0 Perts
acossada por dois exércitos — o francés e o alemdo — em 1871, g

A crescente resisténcia a ditadura e ao tal “milagre econdmicy? -
tentou com repressdo as demandas e lutas daE classe tra.balhadora or SQJZe.sus\
direitos trabalhistas e sociais, ocorreu no Brasil e no Chile, comp SUas parg élxlos-e
dades em cada um dos paises. ati.

Os mecanismos de violéncia e de ilusionismo, no entanto, e
tes nos dois lados dos Andes e tinham objetivos em comum: aume
apropriagdo do trabalho para os capitais, agora da parte relativa ao tr
produzido para garantir a classe trabalhadora sua prépria reprodugio socia], Quangy,
violéncia tornou a encontrar ébices ao seu evolver, os dois paises haviam que ~ na gy,
sao internacional do trabalho — encontrar e construir saidas associadag a ditadyr,
enfrentar as crises dos capitais. Uma das “alternativas”em ambos os paises foi 5 Criagiy
das “previdéncias privadas”, um novo de incrementar a oferta da mercadoria dinhei,
e amplid-la como capital a partir da contribui¢io previdenciaria da classe trabalhador,

A formagio de um mercado de capitais sofisticado e afeito is necessidades dos
grandes capitais — em simultineo patrocinadores e beneficidrios do horizonte aberto
com a dita “previdéncia complementar” para a ampliagio de seus negécios, sob a di-
tadura brasileira — apés algum debate entre os grandes capitais e militares de alta pa-

tente, decidiram: era chegada a hora de implementar, sem mais delongas, as entidades
de “previdéncia privada”.

tiVeram Presep.
ntar og m’VCIS

No periodo, no Brasil, nio havia le
as contribuicdes da classe trabalhador
poderiam produzir.

gislagdo que amparasse as novas agdes que

3,4 guisa de previdéncia individual, por décadas

A histéria do desenvolvimento da “previdéncia privada” em nosso pais.SO
pode prosperar apé6s a aprovagao da legislagio que disciplinou e orientou 0 ﬁm‘?‘;’;
namento da “previdéncia privada” em finais dos anos 1970, por meio da Lei n°.6-‘:i
de 1977.% Por esta legislagdo, a “previdéncia privada” foi estabelecida por Entid2 cf
Abertas de Previdéncia Complementar e Entidades Fechadas de Previdéncia Come
plementar. A forma aberta foj 4 que se instituiu no Chile a 1981, por meio o qu.
14 sio denominados Fundo de Pensgio € suas respectivas administradoras, 35 i
Es_sas sa0 instituicoes bancério—ﬁnanceiras, institui¢des financeiras ndo-banc
-ainda que, a0 negociarem 2 mercadoria dj

114
. rca 0

- . nheiro que se desdobra em m¢
capital, realizem parte das fungées bancirias.

8
. dc 197 !
25 O. Decreto n° 81,240 de 20 de janeiro de 1978 ¢ 4 resolugdo n° 460 de 23 de fevereiro ™ " o

. . aclonér U
M cumprimento a decisio do Conselho MOnetéﬂ;7  estab ﬂc;
€ regulamentou a lej da “previdéncia privada” de .19 atos €
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O fim do milagre econémico, o tripé de capitais envolvidos na construgio de
. nova fase da econqnﬁa brasileira e a urg(‘incia .de estabelecer o ambiente confor-
; vel e prospero a0 surgimento € expansio c‘la pfﬁV{df’:ncia priv:ada” em nosso pais. Ao
b nesmo tempo em que s a.rtlcu.lavanr’l’ mec?d.as juridicas, politicas e econdmicas para
| 2 construgao da “prewdencm. pl.‘lvada brasileira nos moldes da estadunidense, refor-
- nulava-se 0 mercado de capitais para que o capital de comércio de dinheiro pudesse
. onsolidar um de seus mais forte.s componentes: os fundos de pensio, instituigoes
fnanceiras ndo bancrias. Na z.itua.hd.ade, o capital de comércio de dinheiro materializa
: suas agoes por intermédio de institui¢des e investidores institucionais bancirios e nio
l bancarios. As segundas alcangaram grande importancia e sio, fundamentalmente, as
| que encontraram nas aposentadorias e pensdes um espago de acimulo capitalista a
‘ partir de grandes quantias de recursos subtraidos a0 mundo do trabalho na forma de

: . . )
| “previdéncia privada’.

um

| No Chile, as entidades abertas sdo denominadas fundos de pensio — como ji
aqui se registrou — sem serem necessariamente institui¢des bancdrias. Essas formas
' de “previdéncia privada” igualam-se em importancia, para os interesses dos capitais,
' com as construidas no Brasil. Nos inicios da década de 1980, as(os) trabalhadoras(es)
 chilenas(os) viveram transformagdes cruciais. Pela mao da Ditadura Militar, presidi-
' da pelo general Augusto Pinochet, implementaram-se reformas estruturais contra a
 classe trabalhadora, em ambitos centrais da reprodugio das vidas da forga de trabalho
- chilena.

No presente, no curso de 2025, realizou-se uma reforma no sistema de aposen-
' tadorias e pensdes implementado durante a ditadura; tal mudanga, foi parte de uma
. discussio legislativa que se estendeu por cerca de dez anos. Enquanto a sociedade se
' organiza, formulava e apresentava propostas, também os parlamentares e o executivo
fizeram proposicées orientadas para incorporar uma Administradora de Fundos de
' Pensio de propriedade estatal. Tal proposta consistia na criagio de uma AFP estatal.

‘ Esse projeto, que nio foi aprovado, consistia em uma entidade gerenciada pelo
' Estado que manteria o sistema de contas individuais. Dessa forma, o Estado atuaria
|apenas como mais um competidor no mercado ji existente das AFP. Por outro lado,
as propostas de reforma de governos anteriores seguiam duas linhas principais: uma
delas buscava reforcar o sistema atual das AFP; a outra sugeria a criagio de um novo
‘sistema soliddrio de aposentadorias, que seria financiado por uma porcentagem adi-
cional da contribuigdo, sem que esse valor entrasse nas contas individuais. No fim, a
proposta da AFP estatal nunca se apresentou como um mecanismo realmente dife-
rente das AFP privadas que ja estavam em funcionamento.

| O sistema de AFP, um sistema privado que, embora também seja denomina-
do fundos de pensio, possui uma diferenca em relagdo ao Brasil: o que se denomina
éFundos de Pensio no Chile corresponde a0 que no Brasil s3o as Entidades Abertas de
P revidéncia Complementar. Deste lado dos Andes, fundos de pensdo sao as Entidades
echf:ldals de Previdéncia Complementar; fechadas por se destinarem exclusivamente
© Categorias de trabalhadoras(es). No Chile, as AFP ndo se baseiam em categorias
F rofissionais; sio todas abertas para qualquer trabalhadora ou trabalhador que queira
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se afiliar. Desde 2008, estabeleceu-se um sistema no qual a AFP
comissao de administragdo, teria por doi.s anos os novos afiliadog, Assign
anos se revisa as taxas de cobranga administrativas para saber qual ¢ a App 3 cad i
assumir 0s Nnovos participantes.

As AFP chilenas sio reguladas pelo Decreto de Ley N°3 5
fendido por José Pinera Echefiique enquanto ocupava o cargo de Ministy, Do "
Iho da ditadura militar, iniciada em 1973. O triunfo das ideias ¢ Préticas q 0 Ty
estava prestes a ser consolidado. No entanto, Pifiera teve de enfrentyy o 03 Ca_pitais
mentos dos militares que se mostraram temerosos ante as mudancag Propos tiong,
entdo jovem economista. O préprio Pinochet o indicava: 3 pe],

que C()br

00 Concely; do

Dessa forma, surgirao dois ou seis impérios ﬁnanceiros, que serig
geridos; por conseguinte, a longo prazo, conforme assinal
doza, exercerdo controle sobre o Estado. Tal cendrio ¢ per
cretizard no presente, mas sim com o tempo; em um per

anos, terdo o pais em suas maos. Acta Secreta N.© 398A ~Junta Mility, 1
de outubro 1980). \l4

0
ao Generfl P

18050. N ¢ -
fodo de ot ady,

No mesmo documento, é possivel apreciar como os militares buscayamy liday
com os diferentes desacordos relativos & “reforma”. Todavia, apesar das discordiny
pontuais o acordo geral consistia em substituir o sistema de pensoes — entio uma pol:-
tica social — por um sistema totalmente regido por capitalizagdo. As duvidas de alguns
militares sob a ditadura no eram senfo uma evidéncia do conhecimento que possuiam
do quio arriscado seriam as ditas mudancas previdencidrias.

Decorridos seis anos nessa discussio® e por expressa determinagio de Jost
Pifiera, a medida contrarrevolucionaria de corte de direitos previdencidrios e de sai-
de destruiu o sistema piiblico de aposentadorias e pensoes e de satide publica; desde
entdo, ela foi implementada em 01 de maio de 1981 — quando foram privatizados s
aposentadorias e pensdes publicas e se criaram as Instituigées de Saude Previdencidri

pelos Decretos-Lei de n° 3.500 € o de n°3.501, respectivamente. O 1ltimo incorporot
0s seguros privados em satdde.

Um aspecto caracteristico da reforma previdencidria, consistiu em tornar ::i
gatorio que toda a populacio civil, trabalhadora, ao ingressar em um emprego f0 :
pela primeira vez, teria a obrigacio de se afiliar a uma AFP. Enquanto 0s militares

73 : 4 . Tl . OS
a policia manteriam o sistema soliddrio, por reparticiio, que existe desde meados

. ~ O 'vado c
26 O debate da migracio de um regime publico de aposentadorias e pensdes para um l:; B

inteiramente estruturado por capitalizagio, foi implementado no Chile em 1980. Com. de 194
€Ntre a proposicao e a sua implementacio o
¢ dado desCO A

te.

21977 no Chile de 1975 5 1981.

angas sob~re S€us rumos, a temporalidade da implementagio nos dois paises teria sido chcm capit‘ll

observagio demonstra que tal projeto dos capitais de comércio de dinheiro, desdob.r a.sO e que” o

ondistes do s pital ficticio, era parte de um projeto de expansio dos caPltZ: sfﬂﬂitnrcs
©€s de democracia — somente pod i b os cotur®

n0s dois lados dog Al pode se realizar como ato de forca, so
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05 1920. Conscientes do importante gasto para o Estado (Acta N 398A, 1981) que
epresentava O sistema de aposentadorias e pensées das forcas armadas, ainda assim, a
Tunta Militar decidiu manté-lo apenas para si.

No ano de 2024, o valor médio das aposentadorias que recebe um general do
ército da Caixa Previdencidria da Defesa Nacional (CAPREDENA),” é 10,2 vezes
superior a0 da aposentadoria média* por velhice que pagam as AFP e as companhias
de seguro para as pessoas que contribuiram entre 25 e 30 anos, a2 mesma quantidade de
anos que se exige de um militar para se aposentar com uma pensio parcial ou completa.
provento médio geral das aposentadorias pagas pela CAPREDENA é de 2,9 vezes
y» média das aposentadorias pagas por AFP, antes mencionadas; e, no caso das forgas
Ipoliciais chegam a ser 3,2 vezes superior ao que pagam as AFP.? (Galvez; Kremerman;

Passadas décadas desde a contrarreforma que impés o sistema de AFP, os altos
omandos militares do exército mantiveram, com muita evidéncia a crenga na impor-

tincia do sistema previdencidrio soliddrio e por repartigio; veja-se como a importincia
de suas previdéncias se evidencia nas palavras de Ricardo Martinez:*

Temos de ser estratégicos, o bem a se proteger sio as aposentadorias. As apo-
sentadorias sdo algo que temos de cuidar com “unbas e dentes’> sim € necessdrio
alargar a carreira militar, para que prevalega a esséncia das nossas aposentadorias,

temos de fazé-lo. *(Martinez, 2018 apud Galvez; Gélvez; Reyes, 2025, p. 11)

As declaragées foram pronunciadas em momentos prévios 4 apresentagdo, em
2019, de um projeto de lei (Mensagem N° 372-366),* que visava modificar, entre ou-
ras questoes, o nimero minimo de anos para se obter uma aposentadoria integral,

27 No original, Caja Previsional de la Defensa Nacional (CAPREDENA). Essa caixa de aposen-
tadorias € exclusiva para as(os) integrantes das For¢as Armadas (Exército, Marinha e Aerondutica);
40 publicas, financiadas em grande parte com recursos do Estado. Existe outra caixa da Diregio de
previdéncia da policia que também € publica e destina-se apenas a esses funciondrios.

28 No sistema das Forgas Armadas e de Ordem, a pensio final € determinada, em grande parte, pela
quantidade de “anos de servigo”. Com 20 anos de servigo, € possivel obter uma pensio parcial equivalente
220/30 de sua tltima remuneragio tributvel (66%); com 30 anos de servigo, a pensio é completa (100%
de sua tltima remuneracio).

29 Por cruel que seja, revela-se com estes desiguais proventos de aposentadoria a importincia cen-
ral de que sejam publicas e nunca apenas para militares. A instituigao é exclusiva para quem integra
0s ramos das Forgas Armadas (Exército, Marinha e Aerondutica), sio publicas e financiadas em
grande parte por contribuigdes do Estado. Existe outra institui¢do da Diregao de Previdéncia dos
arabineiros (policia) que também ¢ puiblica e exclusiva para esses funciondrios.

0 Ricardo Martinez Menanteau, é o Ex-Comandante em Chefe do Exército entre 2018 e 2022.
Apos participar de uma reunido privada com 900 oficiais da Escola Militar em 2018, vazou um
dudio no qual ele indicava o texto citado.

1 Adaptagio para o adagio popular brasileiro.

32 “Uno tiene que ser estratega. El bien a cautelar son las pensiones. Las pensiones es algo que
13y que cuidar con dientes y muelas, si es necesario alargar la carrera militar, para que prevalezca la
Sencia de las pensiones nuestras, hay que hacerlo.” Citagdo no original.

3 Mensaje de S.E. el Presidente de la Reptiblica con el que inicia un proyecto de ley que modifica
! carrera militar, n. 372-366/, Santiago, 14 jan. 2019.
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alcangada aos 30 anos de servigo. Em 2025, o mencionado projet, aing
s L oje .
em tramitacio e,em que pese ter sido indicada, a principio, Urgéncia em S
. e - a
a medida foi logo anulada.

Todavia, enquanto cresce o sistema de capitalizagio de Contas i+
ocorre simultaneamente a redugdo do financiamento do sistema pib; i Vidyg,
déncia (Oliveira; Machado; Hein, 2024). Em um circuito favoriye| ar§° de Prey,
quanto mais se acumulava a partir das poupangas das(dos) trab alhadoms iy
to mais elas eram investidas no setor financeiro da economia chileng: :(es), tan,
tempo, 0 setor sequer financiava qualquer desenvolvimento de capity] p,rofi Mesp,
crescimento foi dirigido para o que Ross (2006) denominou “econo Utivg, ()

mia dom:; '
temente especulatlva”. Mingp.

No caso do sistema de capitalizagdo individual, as primeiras aposentadyr:
de pessoas que s6 contribuiram nesse esquema tornaram-se conhecidas apés "
se passado cerca de trés décadas de funcionamento. A promessa de alcanga:e;(e;;
ou 80% do saldrio como taxa de reposi¢do, no entanto, se provou desastrogy: -
dezembro de 2023, quando as AFP completam mais de 40 anos de existéncia, cer.
ca de 50% das pessoas que recebem aposentadorias por idade, elas obtém valors
que estio abaixo de 75% do saldrio minimo vigente no pais. (Gilvez; Kremermap,

Reyes, 2024).

Desde sua origem, as AFP contam com um organismo regulador, atualmente
denominada Superintendéncia de Aposentadorias. Entre outras coisas, a instituigio
é um organismo de regulamentagio e divulgacdo das estatisticas diversas sobre os
fundos de pensio. A partir dos informes estatisticos tem sido possivel observaradi
versificagdo dos investimentos em “ativos” que foram construidos pela contribuigio
depositada pela classe trabalhadora chilena nas AFP de 1981 a 2018, dltimo ano da
publicagio do informe estatistico de maneira acessivel. O grafico n® 01 mostra como
nos primérdios do esquema de AFP a maior proporgio do capital foi investida o
assim chamado “setor financeiro”:* nesse setor, os investimentos atingiram gu
75% do total dos valores arrecadados em 1982. Até 1988, o mesmo setorf re_CC”bc
praticamente 50% do total acumulado sob a nomenclatura de “fundos de pensi0-

Em 1991, a capitalizagio dos fundos de pensio (AFP) distribuia-s¢ ;;’6“:
os setores da seguinte forma: estatal com 38,3%; mercado financeiro com 26, ;10
empresas privadas 35%. Na primeira fase, assim como no Brasil, vemos © Pa,p.i[ o
fundo puiblico estatal para prover o crescimento dessas formas de capital fictc
Chile, tal como se direcionaram também no Brasil.

A partir de 2003, apés as modificacbes legais orientadas para
timentos mais ariscados, o setor estrangeiro conseguiu superar 05 2 Emdos d
capitalizagdo, e logrou alcangar os 42,8% do total dos investimentos Osgang"“os '
pensao/AFP em 2017. O crescimento dos investimentos de capitals & liInPidc¢
que captam os montantes acumulados das aposentadorias, demonstra € 05 ™

¢ e,
s, OS mwstuﬂs Jei”
k’)c‘mus ¢ tieul?

tl'a"nit tra
4

]

pc:rmitiI inve”

34 D; acordo com os dados disponiveis da Superintendéncia de Penso¢
Ereado ﬁnancc:nro correspondem a: letras hipotecdrias, depdsitos a praz
tituigdes financeiras e acses de institui¢bes financeiras.
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hio sdo sistemas previdencidrios; sio antes de tudo, instrumentos de

P
15 AF 5 it :
5 to e especulagdo de grandes capitais com muitos riscos para a classe

£ dx =
q janciamen

_pistribuicao de investimentos em ativos nos
setores da economia - (1981-2018)

Setor | Oigponivel 1l Compantias [l Esteat [l Estangeio [ Francers

] § E‘_’z ! : 2 g . z é gék»

>

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da Superintendéncia de aposentadorias.

~ As formas assumidas por capitais a serem investidos em negdcios de
risco, todavia podem ser mais conhecidas no detalhe: ao desagregi-las, por
exemplo, ¢ possivel depreender quais sdo os papéis, titulos, agoes, documentos
re:; %ueésrf iI}Ve(iste no setor de empresas. Para corflI.Jreendcj:—los podemos retor-
Sistemga d:ms lo s.1ste£na dc? AFP, quando 0s n.nhtare’s tinham clareza. que o
0 Cangaracapuahzag’ag pr1v1.1e’g.1ar1a os capitais. Porém quando os militares
. Ny oot m, uma ma.lxnna. dificil de desvelar, eles o protegeram apenas para
para tas Igover(;lo dltatc?nal, somente a.clz.lsse trabalhadora foi eerurrada
Classe trabalr}?as e financiamento dos capitais com a poupanga de décadas da
adora.
Jos¢ Pin

Previq era foi enfitico ao descrever como se investiriam as poupangas

€NCidrigg acumuladas:

A carteir a, em que sio investidos estes recursos: somente em instrumen-
tos de baixo risco —letras hipotecarias, letras de crédito com garantia
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hipoteciria para financiar a hflbitagio; d.ebéntures de ¢
e privadas, instrumentos fiscais. Nio se incluem acdes, o e
em todos os fundos de pensées do mundo até certq Porcer se P,
madamente 30%. Neste caso preci.samente nio se Permitir;ual’.aprox:
prejuizo de que, em minha awecw&gao, €m cinco, dez - ::_ Oes, sen
mais, quigd seria conveniente incluir uma fragﬁo par In
lidade da carteira. Porém, repito, agora nio se incly
também um outro elemento de seguranga. (Acta N°3

de 1980, p. 6).

mPTCSaS "

e
a . an
elevar 9 reﬂtab(-)s
€M acges a

98A~14d, ¢

€ out“bro

Foi no quinto ano de funcionamento do sistema de capitaliz,
« 78 )Y .
acoes de empresas se converteram em “papéis” nos quais poderia ge

economias forgadas e manejadas pelas AFP, da classe trabalhador, em ge
dos capitais. o

mVestir as

Como se pode notar no Grifico 2, ji em 1986 o investimentg
pangas previdencidrias em agdes representa 80% do investido no set
presas. Aquilo que se evitou inicialmente e que poderia ser um el
“seguranca’, segundo Pifiera, foi finalmente realizado: as aplicacs
ras priorizaram a compra de agdes, os principais instrumentos dos mercadog
de capitais; e, a contribui¢do obrigatéria da classe trabalhadora para suas apo-
sentadorias, por esta via, passou a ser destinada ao uso dos mesmos capitais
que exploram a classe trabalhadora. Evidentemente, Pifiera blefava ao dizer
que ndo se investiria em agdes; pelo minimo que soubesse sobre a “previdéncia
privada” e seus movimentos pelo mundo, bastaria para saber que esse cami-
nho ¢ parte da natureza dessas poupangas previdencidrias: elas nasceram pan
cumprir esse destino! E Pifiera operava para a ditadura dos grandes capitais
ele era um dos seus. Seu titulo seria mais bem representado se fosse o ministro

dos capitais, mas nem mesmo uma ditadura pode sustentar-se com tamanha
evidéncia.

das pou.
or de em-
€mento e
es financej-

Junto com as reformas implementadas no comeco da década de 2000
diversificava-se o destino dos investimentos dos fundos de pensdo. Comeg®
ram a tomar relevincia os investimentos em instrumentos como as fotas d:
fundos mituos que chegaram a representar cerca de 10% dos investln}cfltt:s
no setor de empresas, algumas delas produtivas e principalmente extfatl"‘tsern
e poluentes e os bancos e/ou institui¢oes de fundos mituos. As AFP iV 0
igualmente em empresas publicas; entretanto o fazem em algumas co toam.
metrd e no transporte ferrovidrio de propriedade do Estado. Investem
bém no Tesouro Geral da Republica, nos titulos publicos. s

De qualquer forma, desde o ano de 1981 até 2018, constata-s¢ 4% (08

. oes
de. 75% do total dos recursos destinados a esse setor, distribuiu-se e 2i’i/idf" w?
acionistas) e bénus de empre .

R . . e
. g sa. Por bonus, referimo-nos aos titulos
tipo especifico de contrato d

. . 2, 1 Co
) € investimento no qual as dividas de uma eriod®-
com 0s fundos de pensio sio calculadas g uma taxa fixa durante um P

mp
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Fonte: Elaboragio propria com base nos informes da Superintendéncia de Pensoes — Chile.

Ao observar a capitalizagdo das empresas, nota-se que a forma do capital em
agoes supera, ou ronda, 50% do total de dito setor. A observacio de Pifiera, nao so
se converteu no investimento favorito das AFP no momento de destinar a contri-
buigdo previdenciria para as empresas, como também se tornou mais procurada
durante décadas.

A Junta Militar manteve seu proprio regime de seguridade social, enquanto a
p_opula?ﬁo civil — dito de modo diverso, a forca de trabalho dependente de saldrio —nio
tinha opedo de eleger algo distinto das AFP (Oliveira; Machado; Hein, 2024). Com

1SSO e = . R 35
»consolidou-se o esquema de especulagiio com as poupangas previdenciarias.

dNeSte sentido, os investimentos em agdes € bonus de empresa reah.zadas fior
Capit de poupanca previdenciria, correspondem s formas variadas assumld_as ge 08
P, sobretudo, ao capital ficticio. Por sua vez, esse atrai muitas oportunidades ¢

O Intere . : ar as
sse das grandes corporagdes internacionais. Torna-se manifesto 20 estud

tmpr, vl -
PIesas controladoras de sete AFP que, atualmente administram cerca de ZQO 131
encem a companhias de

0es de 4 :
%eguro eiOlares. de fundos de pensoes, dessas todas, cinco pCI:t Tad
fangeiras, que administram 90,7% do total de capital acumulado:

35 U

mg o ) ietivo de
aprox-lmag};rg?ﬂmagao a esta matéria foi desenvolvida por Durdn'y Gilvez (2_(,)2_3)’ Com.ovzl:iimemos
ealiy, € uma leitura marxista do circuito das contribuigdes prcvidencﬁ'-i’lﬂﬂS e os 1

0S g « .
oba gestio” das AFP.
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Tabela 1
Capital sob gestio [ —
AFP Controlador dos Fundos de Pajs 4,
Pensio Origem,

: Companhia de seguros 18.9% m
Capital SURA , e
Cuprum | Principal Financial Group 17,6% EUA

Prudential financial Inc. — . m
Habitat %% 27,2% ~
CCHC Chile
Sociedade de Investi- e
Modelo mentos Atlantico (Grupo 7,8% Chile
Navarro)
. Assicurazioni Generali . “‘
PlanVital SpA 6,0% Ttali
Provida Metlife 21,0% EU Aﬁ
Uno Mario Alvarez 1,5% Chile

Fonte: Elaboragio prépria com base nos Relatérios Anuais d
tribui¢do de ativos administrados segundo informagbes da Sup
Estatistica Previdencidria N°150, de maio de 2025.

as movimentagdes das AFP. Djs.
erintendéncia de Pensdes na Ficha

H4 mais de quarenta anos de funcionamen

to do sistema, os negdcios que desen-
volvem as AFP sio variados (Azécar et al., 2023): administram seguros de desemprego,
plataformas nas quais sio pagas contribuiges previdenciarias, possuem também partid-
pagdo em instituicdes relevantes no esquema de investimentos nacional como o depdsito

central de valores. Adicionalmente as companhias de seguro pagam aposentadorias de
renda vitalicia, modalidade para alguns trabalhadores que retinem uma poupanga sufr
ciente para suas vidas na velhice - de acordo com as estatisticas de longevidade do pais
~ € assim administram, também, um seguro de invalidez e de sobrevivéncia.”’

Como se estima, 0 fundo de pensoes/AFP converteu-se em um precioso fec
para diversas em

presas que fazem uso da forma de capital ficticio, estudado por Marx
(2017), para desvelar a importancia das agdes e os banus das empresas. No cas0 e
fundos de pensio que sio administrados por AFP, atualmente 51,29 do total se in'e®
36 A Cémara Chilena de la Co
por meio da Inversiones La Cop

37 O seguro de invalid
de uma licitagio public

nstruccion, organizagio que retine empresarios do setor da consTs®

struccién, € proprietiria de 40,29% da AFP. meid

€2 ¢ sobrevivéncia (SIS) ¢ contratado pelas AFP, em conjunto P
nio necessariamente estatal), na qual todas as admin!
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o chileno, principalmente em renda fixa: ou dito de outro modo em instru-
22,6%; em bonus, 18,2%. Do montante que se investe no estrangeiro
nveste principalmente em renda varivel como fundos de investimentos

asil, assim como ocorre no Chile, as massas de dinheiro que, separadas, no
fragoes da poupanga da classe trabalhadora transformam-se
sobretudo na forma ficticia, especialmente titulos publicos. Na ta-
tos das entidades abertas e fechadas no Brasil, podemos ver
as, poupadas 2 guisa de complementagio de aposentadorias, nio sio
de partes dos saldrios — sob a mistificaio de previdéncia —, que formas
especialmente de capital de comércio de dinheiro, desdobrado em
2dor de juros e capital ficticio.

Tabela 2 - Investimento Total das EAPC e das EFPC por
segmento de Aplicacao (2013/2024)

——._-—'-_—(-i—_
Tipo de 2013 2014 2015 2016 2017 2018
[nvestimento
Titulos 550,75 624,98 738,67 959,85 | 1.103,99 | 1.207,06
Publicos
Demais | 50949 | 246,79 | 283,36 | 25513 | 26417 | 27512
Renda Fixa
Renda 202,3 177,21 132,47 146,36 150,79 173,74
Variavel
Iméveis 29,33 31,73 33,03 32,73 32,03 32,34
Outros 56,28 63,3 58,89 51,68 60,53 62,25
Total 1.048,14 | 1.144,01 | 1.246,41 | 1.44575 | 1.611,51 | 1.750,51
Tipo de
Investimento | 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Titulos
Piblicos | 124448 | 1.273,00 | 1.300,19 | 150592 | 1.721,26 | 1.943,04
-\
Demais
Renda Fixa | 304,34 332,49 359,49 523,8 600,46 623,19
Renda
\\@@e_l___ 217,45 250,15 208,62 216,17 220,64 186,85
Imgvejs

32,27 4 33,34 33,6
—— | 30,47 31,72 32,2
Outros

124,33 85,13 69,65
— | 1 160,17 254,18 88,86
Total

1.92 660,84 | 2.856,33
\\2,86 2.046,27 | 2.154,21 | 2.367,00 | 2

onte: SUSER/ PREVIC. Elaboragio: COINF/CGEAG DERPC (extragio: 10/04/2025)™

[ldos o

InvestimentOS

EAPC correspondem ao valor total das diversas modalidades de ativos adqui-

a : o .
nalidade de garantir o pagamento das obrigagoes (provisdes) assumidas perante os
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Por fim, uma consideragdo sobre o que a mistificacio dessy
pode induzir desde as escolhas da cl'asAse Frabalhadora. Nota-ge bela ercadori
os investimentos das formas de previdéncia abertas e feChadaS’ Prlos tabela (Iua
ma capital ficticio, sobretudo a0 comprarem agdes de capitais ¢ titu] 01:1)(]: f():
assim: llcos;

1) suas poupangas previdencidrias participam das decisses

balho excedente deveri ser extraido de categorias de trabalhadope, Auan, tra.
“previdéncias privadas” alcancem, por meio da propriedade de Suas raf]ﬂeas
rendimentos mais altos possiveis. Dito de modo diverso, aq partic; A60es, o
decisdes dos capitais onde estdo investidas as poupangas “PfeVidenIc) ?;m” £
categorias da classe trabalhadora participam — ainda que nip saibg nl1as de
determinagio do aumento da explora¢do da prépria classe trabalhador, £y
armadilha pode alcangar também as(os) préprias(os) Poupadoras(es) ;, fuas,
de pensio, por exemplo, investir na prépria empresa. Poderemos, engj, enclldo
trar situagdes tdo limites como a de uma pessoa participar das decis()e’s de "
fundo em busca de “rentabilidade/lucratividade” para o investimento €, 20 ml:m
mo tempo, pode estar definido o aumento de sua prépria exploragio oy mesms(;

o seu desemprego, quando se fizer necessario aos capitais realizar restruturagges
relativas a for¢a de trabalho.

2) se as somas destinadas ao crescimento das “previdéncias privadas” ip-
vestem em titulos da divida publica, paga com o fundo ptiblico, o mesmo fund,
publico que se destina 4 construgdo de politicas sociais como Educagio, Pre-
vidéncia Social (seja a do Regime Geral, seja a dos Regimes Préprios), Saide,
Assisténcia Social, Habitag4o e todas as demais, além da remuneragio da forg
de trabalho empregada no Estado em seus diferentes momentos (municipal,
estadual ou federal). As “previdéncias privadas” investem em titulos publicos por
serem considerados investimentos com maior nivel de seguranca e, ao fazeren
tais movimentos, a mesma classe trabalhadora que “contribuiu” ou que conso
me a “previdéncia privada” ¢ a que nio pode ser atendida no Sistema Unico de
Satde; que ndo pode ingressar ou permanecer nas universidades e institut®
piblicos de educacio, desde o nivel fundamental até o superior, por terem .
contingenciados os recursos do fundo publico estatal. Tais contingenc.iafﬂenézz
520 tdo numerosos e diversos quanto o € a criatividade dos grandes capltali:;i .
seus governos e Estados (por Emendas Constitucionais, programas cspcel ¢ o
de governos como o Arcabougo Fiscal e tantos outros ja implementa Ocs ¢
governos anteriores). Os mecanismos existem para remunerar oS Portadozt) e
titulos publicos - inclusive as previdéncias abertas ¢ fechadas (cf. Tabel® lar,lcm‘
um pais — como o Brasil - com uma das taxas de juros das mais altas & pto des’
A equagiio ¢ resolvida do seguinte modo; hi que se reduzir 0 orgame?

&

i a iti 111 . da Clﬂs
tmla;;llc;1 acs1 politicas sociais que realizam direitos sociais e trabalhists o 0
tra a

f

. . . . tra "
274 para transferi-lo aos capitais. Para dizer em uma oY scnics
. isoes T of
‘t:;ltliarcs dos Elanos. Seu valor nunca poderd ser menor que o valor total das provis? :s fuﬂdos(i
lan(f)f;Cnl:os FPC correspondem aos recursos relativos as reservas técnicas, provis®
P que a Stram, inclusive os planos assistenciais.
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; Considerada ultrapassada, ndo estamos diante de outra situagao senao daquela a
‘ que j se denominou /utas de classes.
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