De fundos de pensao a fundos de agoes’

As pensdes ndo sdo como outros tipos de investimentos financeiros, nos quais os investidores escolhem uma parte de sua

renda excedente para fazer uma aposta. As pensoes tém como objetivo assegurar uma renda minima para que a pessoa

aposentada possa manter certa qualidade de vida. Os investidores em fundos de penséo sdo da classe média e, nos paises

mais desenvolvidos, trabalhadores e trabalhadoras. Suas rendas futuras nao devem resultar do tipo de jogo de mercado feito
pelos fundos private equity (PE) ou pelos fundos de Aedge.

Fernando J. Cardim de Carvalho®

A maior parte dos sistemas de previdéncia
social sofreu profundamente os impactos da queda
das taxas de crescimento econémico depois da
chamada “era de ouro” do capitalismo — do fim
da Segunda Guerra Mundial até o fim da década
de 1960. Mesmos nos paises onde 0s beneficios
oferecidos pelos planos oficiais de aposentadoria
ndo eram particularmente generosos, como nos
Estados Unidos, a previdéncia social entrou em
crise quando o crescimento do emprego desace-
lerou na década de 1970 e nos anos seguintes. Em
muitos casos, esses sistemas tinham sido conver-
tidos em esquemas de Ponzi — os beneficios eram
pagos nao com os rendimentos de investimentos
anteriores, mas com as receitas geradas por novas
pessoas que entravam no sistema.

Enquanto as economias cresciam rapida-
mente e 0 emprego estava em expansado, as
contribuigdes de novos membros eram mais
que suficientes para pagar os beneficios. Com
o fim da era keynesiana do p6s-guerra e com 0
retrocesso das iniciativas econdmicas estatais
que caracterizaram a contra-revolugdo neoliberal
de Ronald Reagan e Margareth Thatcher, as taxas
de crescimento cairam e as novas receitas torna-
ram-se cada vez mais insuficientes para manter o
sistema funcionando.

Paralelamente a acumulagao de desequilibrios
financeiros nos planos de previdéncia social, 0s
sistemas de seguridade social se tornaram alvo de
crescente critica ideolégica, que freqiientemente
apontava os “incentivos perversos” supostamente
criados por esses sistemas. Mesmo na atualidade,
os criticos conservadores e neoliberais das redes
de protecdo da seguridade social alegam, insisten-
temente, que elas estimulam a ociosidade da classe
trabalhadora, que seria possivel ganhar o suficiente
para sobreviver sem ter de trabalhar.

1 Naverdade, trata-se de um tipo especifico de fundo de
agdes denominado em inglés de fundo private equity (PE).
Esses fundos compram agdes de uma empresa para retir-
las da negociagao nas bolsas, “fechando” o capital da
empresa até que decidam vendé-la ao piblico novamente.
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Um amplo e persistente ataque aos planos
de previdéncia social e as repetidas “reformas”
a que esses planos foram submetidos tornaram
evidente para a classe trabalhadora a necessidade
de cuidar de sua prdpria aposentadoria ou, pelo
menos, buscar formas de complementar a renda
esperada depois que se aposentasse.

0 Chile, sob a ditadura de Augusto Pinochet,
chegou a praticamente eliminar os planos oficiais
e substitui-los por planos inteiramente privados.
Apresentado pela comunidade financeira e por
aqueles que compartilham suas visdes como
uma “inovagdo” importante, o modelo chileno
ndo pbode escapar de criticas, até mesmo das
publicacdes dedicadas aquela comunidade. Assim,
a revista Institutional Investor, por exemplo, teve
de reconhecer:

a boa vontade usufruida pelas administradoras
de fundos de pens&o (AFP) por seu papel no su-
cesso econémico do Chile desviou a atengao de
algumas falhas gritantes do sistema de fundos
de penséo privatizados. (Kandell, 2007, p. 96)

Citando uma autoridade local, conclui sua
analise afirmando que ndo importava quao 0til
tenham sido as AFPs para o desenvolvimento
econdmico do Chile, “elas parecem ter esquecido
de seu papel no bem-estar social, a principal razao
para sua criagao” (Kandell, 2007, p. 99).

Na verdade, o suposto papel social dos
fundos de pensao privados — fornecer uma renda
de aposentadoria que os planos oficiais ndo eram
mais capazes de oferecer — nunca foi a priorida-
de real, especialmente no caso dos paises em
desenvolvimento. As reformas que criaram oS
fundos de pensao privados, ou que estenderam seu
papel onde ja existiam, abordaram esses fundos,
principalmente, como veiculos promissores para
aumentar as poupancas das familias e canaliza-las
para os mercados de titulos puablicos e privados.
Outra vez, esse foi claramente o caso do Chile de
Pinochet, mas é também caracteristica da experi-
éncia de outros paises em desenvolvimento.

Nesse sentido, os fundos de pensdo torna-
ram-se, rapidamente, apenas outro tipo de fundo
de investimento. Sua natureza especial — fornecer
uma renda basica no futuro - foi reconhecida
residualmente em alguns dispositivos regulatérios,
que limitavam sua exposicdo a certas classes de
investimentos mais arriscados. Entretanto, essas
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limitagcOes tornaram-se cada vez menos efetivas,
pois as instituigdes financeiras foram capazes de
contorna-las com relativa facilidade.

Os fundos de pensdo terminaram sendo
somente outra categoria de plano de investimento
coletivo. Concebidos como investidores institucio-
nais, tornaram-se apenas outra forma de reunir
investidores para criar uma instituigao formal. Sdo
administrados por gerentes de fundos profissionais,
normalmente treinados em instituigdes financeiras
comuns, e seu desempenho é medido por critérios
ndo muito diferentes daqueles aplicados noutros
fundos de investimentos. Na verdade, muitas vezes,
a administragdo desses fundos é feita por empre-
gados de grandes conglomerados financeiros, por
meio de suas divisdes de administracdo de ativos.

Nesse cendrio, 0 papel social dos fundos de
pensao s6 é lembrado quando uma crise atinge um
grupo particular, destruindo os ativos do respec-
tivo fundo de pensao, como foi 0 caso da Enron.
Quando isso acontece, escutam-se exigéncias de
regulagdo e supervisao, que tendem a desaparecer
rapidamente, afogadas pelos contra-argumentos
dos mercados financeiros e seus porta-vozes que
lutam para manter o sistema como esta.

Investimentos mais arriscados

Desde o inicio da década de 1990, vérias forgas
importantes combinaram-se com o objetivo de em-
purrar os fundos de pensao para mais longe de seu
papel social, fazendo com que passassem a se com-
portar como investidores institucionais comuns.
Por um lado, os mercados financeiros nacionais e
internacionais tém apresentado uma liquidez muito
alta, diminuindo as taxas de juros e os rendimentos
dos investimentos financeiros. Além disso, ainda
persiste o longo ciclo de expansdo econémica que
teve inicio no fim da década de 1980.

Por quase 20 anos, os periodos de crescimen-
to prevalecem e as recessdes sdo relativamente
leves e curtas, com as 6bvias excegdes dos paises
atingidos por crises de fuga de capitais — caso das
crises asiaticas de 1997/1998, da crise russa de
1998 e da crise argentina de 2002. Os emprésti-
mos de liquidagdo duvidosa foram mantidos em
baixos patamares, de modo que fatores de risco
atenuados também contribuiram para a redugao
das taxas de juros nos principais mercados finan-
ceiros do mundo. Nessas condigdes, praticamente
todos os investidores institucionais, incluindo



IMPOSTOS PARA 0 BEM-ESTAR
MUNDIAL
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Na atualidade, é impossivel para as nagdes
encontrar e implementar, individualmente,
solugdes adequadas para os muitos problemas
e desafios enfrentados pela comunidade inter-
nacional. Esses desafios incluem, entre muitos
outros, aquecimento global, disseminagao
de doencas globais, instabilidade financeira,
poluicdo e perda da biodiversidade.

Ao mesmo tempo, 0s governos enfren-
tam crise de receitas fiscais por uma variedade
de motivos: processos recentes de globali-
zagado, novos mecanismos financeiros, uso
generalizado de paraisos fiscais e praticas
corporativas — como abusos na formagao de
precos de transferéncia, eliso fiscal' e sone-
gacdo de impostos.

Essa situagao torna dificil para os gover-
nos, tanto no Sul como no Norte, garantir a jus-
tica fiscal e financiar a seguridade social para
sua cidadania. Conseqiientemente, a criagdo
de mecanismos inovadores para financiar o
bem-estar mundial, melhorar a cooperagao in-
ternacional e garantir os bens publicos globais
tornou-se uma das prioridades do planeta.

De outro ponto de vista, ha necessidade
de encontrar maneiras adequadas de regular
e contrabalangar os impactos mais negativos
da globalizagdo e de aplicar instrumentos de-
mocraticos e eficazes para assegurar o con-
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1 Eliso fiscal é o uso de brechas legais na legislacao
tributdria para pagar menos impostos.

trole politico sobre os poderes da economia,
do comércio e das finangas. Isso implica uma
reforma profunda dos atuais mecanismos e das
instituicOes de governanga.

Os impostos internacionais parecem ser o
melhor instrumento paraimplementar essas di-
ferentes metas a médio prazo: encontrar novas
maneiras de financiar a seguridade social e 0s
bens pablicos globais; regulamentar alguns dos
impactos negativos da globalizagdo; reforgar a
cooperacdo internacional entre os diferentes
paises; reformar a governanga internacional.

Se a meta priméria dos impostos na-
cionais é gerar receitas, no caso de sistemas
de taxac@o globais, o impacto positivo mais
importante poderia ser seu efeito regulatdrio
sobre os aspectos mais adversos das tendén-
cias econdmicas recentes. A taxa Tobin sobre
transacoes financeiras internacionais, por
exemplo, contribuiria para combater a insta-
bilidade financeira, ao passo que o imposto
sobre as emissdes de carbono teria como alvo
as atividades mais poluidoras e promoveria
0 desenvolvimento e a utilizagao de fontes de
energia mais limpas e sustentaveis.

Além disso, os impostos globais pode-
riam arrecadar fundos suficientes para cum-
prir as Metas de Desenvolvimento do Milénio
(MDMs) ou para ajudar a financiar e preservar
aseguridade social global, os direitos humanos
fundamentais e os bens publicos globais.

Os problemas técnicos da implementagao
desses impostos globais jd foram resolvidos.
Em muitos casos, o0 maior obstéculo a sua
aplicacao é o poder de /obby de uma pequena
elite que seria atingida por esses instrumen-
tos. Atualmente, é questdo de vontade politica.
A classe politica precisa ter a inteligéncia e a
coragem para avangar e implementar esses
instrumentos, que beneficiariam a maioria das
mulheres e dos homens do Norte e do Sul.

os fundos de pensdo, comegaram a procurar
investimentos alternativos que pudessem ofere-
cer rendimentos maiores. Naturalmente, esses
rendimentos maiores foram encontrados em
investimentos mais arriscados, como os titulos
de alto rendimento — antes conhecidos como junk
bonds, uma denominagdo definitivamente menos
atraente — ou titulos de paises emergentes. Para
participar desses mercados, os investidores ins-
titucionais normalmente investem em fundos de
hedge? ou em fundos PE. Como o desempenho

2 Para mais informagdes sobre fundos de hedge, ver o artigo
de Aldo Caliari neste relatério.

dos administradores de fundos é normalmente
avaliado com relagdo ao desempenho médio de sua
classe, ha uma forte tendéncia para que surja um
“comportamento de rebanho”. Assim, uma vez que
alguns fundos comecem a participar de mercados
de maior risco e a desfrutar de rendimentos mais
altos, os gestores de outros fundos praticamente
tém de seguir os lideres para tentar emular seus
ganhos. Depois que um niimero suficientemente
grande de fundos de pensdo decide por esse ca-
minho, torna-se para os demais administradores
sabedoria convencional acompanha-los.
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Fundos PE e suas polémicas

Fundos private equity (PE) sdo parcerias entre
investidores, denominados s6cios limitados, e ad-
ministradores de fundos, chamados sécios gerais,
que se especializam em investimentos em capitais
de risco ou em investimentos para aquisigdes de
empresas (buyout) (cf. Phalippou; Zollo, 2005).
S@o novos atores nos mercados financeiros, mas
sua importancia tem crescido dramaticamente
nos ultimos anos. Recentemente, a revista The
Economist citou estimativa de um grupo de pes-
quisa de que os fundos PE levantaram US$ 240
bilhdes somente nos primeiros seis meses de 2007
(The Business, 2007). Pesquisadores da Wharton
School, da Universidade da Pensilvania, estimam
que os fundos PE administram, aproximadamente,
US$ 1 trilhdo de capital.

0Os fundos PE, como os fundos de hedge,
aumentam os rendimentos e alavancam, for-
temente, o capital. Significa que esses fundos
investem muito mais que seu capital préprio.
Na verdade, a maior parte do capital préprio é
usada para obter empréstimos que lhes permitam
comprar ativos que, por sua vez, serdo usados
como garantia para obter mais empréstimos e
assim por diante.

Dois tergos desse trilhdo de délares sob o
controle dos fundos PE sdo administrados por
fundos de aquisicOes, que adquirem empresas
“plblicas” —empresas com agdes negociadas nas
bolsas de valores — e as “privatizam”, retiram-nas
das vistas do pablico para reestruturé-las, aumen-
tar o valor de mercado e vendé-las com lucro.

Nesse contexto, “reestruturacdo” pode ter
vdrios significados. Os apologistas dos fundos
PE argumentam que o valor de uma empresa é
aumentado pelo corte de despesas desneces-
sérias, pela modernizagdo da companhia, com
a eliminagdo de divisdes menos produtivas e a
introducdo de melhores métodos administrati-
vos, e pelo alinhamento mais eficiente entre os
interesses dos administradores e dos acionistas.
Se isso for verdade, as empresas saem desse
processo mais capazes e eficientes. E justamente
a capacidade de realizar essa reestruturagdo que
gera os lucros dos fundos.

Por outro lado, criticos dos fundos PE assi-
nalam que o valor das empresas adquiridas tende
a aumentar, principalmente, por causa da acumu-
lagdo de dividas (Chancellor, 2007). As empresas
administradas por fundos PE sdo grandes tomado-
ras de empréstimos que visam aumentar o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE). Obviamente,
isso torna as empresas muito mais vulnerdveis
a mudancas adversas nos mercados financeiros.
Como ja observado, desde o inicio da década de
1990, tem sido facil tomar empréstimos com taxas
de juros baixas, o que possibilitou a estratégia
dos fundos PE.



No entanto, quando a liquidez de mercado
excedente acabar, como necessariamente ocorrerd
em algum momento, as empresas muito endivi-
dadas podem sofrer perdas dramaticas. Nessas
condigbes, como observou o The Economist, em
artigo intitulado “The business of making money”
(2007), um papel maior para os fundos PE pode
tornar a economia mais vulnerével. Historicamen-
te, algumas recessoes ocorreram quando as taxas
de juros crescentes reduziram os lucros corpora-
tivos, fazendo com que as empresas cortassem
despesas com pessoal e capital. Num mundo em
que a maior parte das empresas tivesse dividas se-
melhantes as dos fundos PE, as empresas seriam
muito mais vulneraveis e as recessoes poderiam
ser mais freqlientes.

Entretanto, enquanto as taxas de juros
permanecerem baixas, as bolsas de valores con-
tinuarem ativas e os pregos das ag0es seguirem
aumentando, os investimentos em fundos PE,
provavelmente, permanecerdo muito atraentes.
Como foi amplamente observado por analistas
do comportamento do mercado financeiro, os
crescentes precos de ativos tendem a impedir que
o0s participantes do mercado percebam os riscos.
Além disso, a atragdo das oportunidades de lucro
¢ forte demais, praticamente irresistivel diante da
auséncia de limites regulatérios.

Na verdade, ainda que ndo ocorra um desastre
como uma crise financeira em grande escala, o
legado dos fundos PE é o aumento da divida, o
que poderd reduzir a capacidade das empresas
de realizar investimentos produtivos. O aumento
do risco de faléncia, que vem junto com empresas
altamente endividadas, aumenta o custo do capital
e eleva a rentabilidade de capital minima exigida
para novos investimentos. Pode demorar muito
para essas empresas reequilibrarem sua estrutura
de capital e voltarem a operar normalmente.

A importéncia relativa dos fundos PE como
fontes de financiamento é ainda pequena, mas
cresce rapidamente. Além disso, esses fundos es-
tdo estendendo seu alcance a mercados considera-
dos protegidos de sua influéncia, como os préprios
mercados financeiros, e também se expandem na
indUstria imobiliria (DeCambre, 2006).

Geralmente, os fundos PE sdo favorecidos
por um tratamento tributario mais brando dado
aos ganhos de capital em comparagdo a renda,
adotado pela maior parte dos paises depois da
contra-revolugdo de Reagan—Thatcher. Também
sdo favorecidos pelo longo periodo de uma oferta
excedente de empréstimos. Isso permitiu 0 que se
conhece atualmente como estrutura de emprésti-
mos covenant-lite. Significa que os concessores de
empréstimos sao, neste momento, t30 numerosos
que ndo se sentem capazes de impor condigdes
sobre o0 uso dos empréstimos, dando muito maior
liberdade aos tomadores de empréstimos, como 0s

administradores dos fundos PE (Paulden, 2007).
Naturalmente, pode muito bem haver elementos de
verdade tanto nos argumentos de defensores como
nos de criticos dos fundos PE. Seus beneficios po-
dem ser mais visiveis no caso de capitais de risco,
nos quais esses fundos ajudam a financiar novas
empresas, do que no caso dos fundos de aquisi-
¢0es, em que a reestruturagdo da empresa pode
muito bem ser, como sugeriu a revista Institutional
Investor (Chancellor, 2007), uma mdgica, um tru-
que que permite aos administradores dos fundos
aumentarem a aparente lucratividade da empresa
para revendé-la nos mercados publicos.

Na verdade, ainda ndo se sabe qual ¢ a estra-
tégia dos fundos PE, embora esteja cada vez mais
claro que os incentivos fiscais representados pelo
tratamento favoravel dado aos ganhos de capital de-
vem ser eliminados e que devem ser reforcadas as
regulamentagdes nesse segmento do mercado.®

Riscos e beneficios para fundos de pensao

Se 0s beneficios macroecondmicos ou sociais da
operagao dos fundos PE ainda sdo dificeis de de-
terminar, quando essa alternativa de investimento
for analisada mais detalhadamente pode revelar-se
ainda menos do que parece. Como no caso dos
fundos de hedge, existe uma visao muito dissemi-
nada de que ndo deve haver nenhuma tentativa de
limitar esses tipos de investimento, pois eles seriam
tdo lucrativos que os atores do mercado sempre
encontrariam maneiras de evitar as barreiras.

Se os investimentos em fundos PE sdo real-
mente assim tdo lucrativos, impedir que os fundos
de pensdo desfrutem desses altos rendimentos
—ainda que ao custo de algum grau de exposigao
a0 risco — poderia ser injustificavel ou simples-
mente impraticavel.

Entretanto, ha varias razdes importantes para
questionar esse pressuposto. Estudos sobre o
desempenho dos fundos PE tém mostrado que 0s
rendimentos extremamente altos que tiveram nos
(Itimos anos podem ocultar parte da histéria.

Em geral, aceita-se que os fundos PE atingiram
rendimentos anuais sobre o capital acionario em tor-
no de 25% — certamente, um percentual muito alto.

3 Na verdade, os proprios fundos PE podem estar se
preparando para enfrentar, pelo menos, algumas dessas
mudangas. Um documento recente emitido pelo 6rgao
regulador financeiro britanico, FSA, observava que “a in-
dustria solicitou que sir David Walker presidisse um grupo
de trabalho de alto nivel para avaliar a adequacdo dos
arranjos de divulgagdo, assim como a clareza e consistén-
cia das avaliacOes e dos rendimentos empregados pelos
fundos de PE no Reino Unido. A intengdo ¢ estabelecer um
cddigo de cumprimento voluntdrio nessas dreas” (Financial
Services Authority, 2007, p. 4, grifos do autor). Os fundos
PE parecem estar tentando evitar formas mais hostis de
regulamentacdo oficial ao fazerem a oferta de restringir seu
comportamento por meio de auto-regulagéo.
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No entanto, antes de aceitar esse percentual como
um reflexo do verdadeiro desempenho do setor dos
fundos PE, é preciso fazer certas ressalvas. Vamos
focalizar quatro delas. (Ler quadro: Os contras).

A luz de todos esses fatores, ndo é muito
surpreendente concluir que os administradores
dos fundos PE, ou sdcios gerais, estejam se dando
muito bem, ao passo que isso ndo acontece com
os investidores ou s6cios limitados.

Ludovic Phalippou e Maurizio Zollo (2005)
mostraram que, levando em conta todos os
fatores, os investidores em fundos PE podem ter
tido ganhos menores do que se tivessem, simples-
mente, comprado a carteira de agdes da Standard
and Poor’s 500 — ou seja, ganharam menos que a
média do mercado.

Por outro lado, Andrew Metrick e Ayako Ya-
suda demonstraram, em estudo inédito de 2007,
que os administradores de fundos foram muito
bem-sucedidos, sendo que os administradores
de aquisicOes ganharam mais que os gestores de
capital de risco.

Palavra final?

Qualquer que seja a palavra final sobre a relagdo
custo-beneficio da operagdo dos fundos PE para a
economia, na melhor das hip6teses, os beneficios
desses investimentos para os fundos de pensao ja
podem ser julgados muito duvidosos.

0 risco, em si mesmo, deveria ser um fator
decisivo para impedir que os fundos de pensao
participassem desses mercados. As pensdes nao
sdo como outros tipos de investimentos financei-
ros, nos quais os investidores escolhem uma parte
de sua renda excedente para fazer uma aposta.

As pensdes tém como objetivo assegurar uma
renda minima que permita a pessoa aposentada
manter certa qualidade de vida. Geralmente, 0s
investidores ricos ndo investem nos fundos de
pensdo porque tém acesso a outras oportunidades
mais lucrativas. Os investidores dos fundos de
pensdes sdo da classe média e, nos paises mais
desenvolvidos, sdo trabalhadores e trabalhadoras.
Suas rendas futuras ndo devem resultar do tipo de
jogo de mercado feito pelos fundos PE ou pelos
fundos de hedge.

Essa preocupacdo é fortalecida por indicios
de que o dinheiro de trabalhadores e trabalhadoras
estd sendo desperdicado por esses fundos, pois
seu desempenho esté abaixo da média — embora
isso ndo impeca que os gestores figuem com
grande parte dos lucros obtidos.

Uma regulamentagdo mais estrita dos inves-
timentos que os fundos de pensao podem realizar
& uma alternativa. A solugdo realmente adequada
seria, acima de tudo, restaurar a primazia do
pleno emprego como meta social, como foi nas
primeiras duas décadas ap6s o fim da Segunda
Guerra Mundial. Isso evitaria muitos problemas



0S CONTRAS

A primeira ressalva é muito importante, dada a visdo geralmente aceita de que essa é uma
industria especialmente arriscada. Quando se analisam os rendimentos da indistria, é preciso
ajustar as informagoes disponiveis com o chamado “viés do sobrevivente”. Esse conceito é
bastante simples.

Vamos supor que dois fundos PE invistam, cada um, US$ 100. O primeiro é bem-sucedido
e ganha US$ 200; o segundo fracassa e perde seu capital. Quando se faz um levantamento da
industria, 0 segundo fundo ndo existe mais para responder as perguntas. Assim, o levantamento
mostrard somente o resultado da primeira firma, com uma taxa de retorno de 100%. Nas indus-
trias de risco, a taxa de mortalidade tende a ser mais alta do que a média. Assim, os resultados
tendem a exagerar muito a lucratividade dos fundos PE porque somente sobreviventes foram,
de fato, pesquisados.

A segunda ressalva: depois que um fundo PE adquire uma empresa e a torna “privada”, é
dificil precisar o valor dos ativos comprados pelo fundo. O fundo pode registrar quanto pagou
pelo capital aciondrio. Porém, nao ha nenhuma garantia de que valha realmente o que foi pago.
Alguns fundos PE simplesmente se tornam inativos como alternativa para evitar revender o capital
acionario com perdas. Portanto, quando as pesquisas medem os ativos dos fundos PE, tendem
a incluir ativos potencialmente sem valor como se ainda valessem seu prego original.

A terceira ressalva se refere ao risco. Todos os investimentos financeiros oferecem com-
binagdes de rendimento e risco. Quanto maior o risco, maior deve ser a taxa de retorno para
induzir o investidor a comprar determinado ativo. As medidas contabeis de lucratividade ndo sao
ajustadas para o risco, 0 que é especialmente sério no caso dos investimentos mais arriscados,
como os fundos PE.

Finalmente, a rentabilidade do fundo PE no é a mesma que a rentabilidade do investidor, pois
o0s gestores dos fundos tendem a cobrar dos investidores taxas muito pesadas. Na verdade, a
estrutura padrdo inclui uma taxa fixa, um percentual do capital do fundo, uma parcela grande
dos ganhos (normalmente 20% dos lucros), assim como outras taxas de menor impacto. m
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financeiros dos sistemas de previdéncia social.
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de pensao do futuro de trabalhadores e trabalhado-
ras por ganhos ilusérios de curto prazo. m
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