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96. Debêntures de infraestrutura e os Fundos de Pensão 
       Sebastião Bergamini Junior (*)1 

 

O momento econômico atual é de crise fiscal, caracterizada pelo aumento da dívida pública bruta 

de 72% para 79% do PIB em apenas vinte meses, elevando os juros pagos pelo Governo na 

rolagem da dívida para a faixa de 7% acima da inflação. Os países emergentes detêm um nível 

pouco abaixo, com dívida bruta de 68%, mas outros países comparáveis, como a Indonésia e a 

Turquia, detém indicadores em patamares bem abaixo, respectivamente, de 40% e 29%2. A 

lógica financeira das empresas privadas também se aplica às finanças públicas: uma evolução 

crescente do endividamento irá implicar necessariamente em aumento das taxas de juros, dado 

que o risco de inadimplência aumenta. A taxa de juros paga pelo Governo, expressa pela taxa 

SELIC, constitui a chamada “taxa livre de risco” da economia, sendo o piso de taxas de juros 

para as operações do mercado financeiro e dos empreendedores, os quais operam com 

acréscimo dos custos de transação e das taxas adicionais para a cobertura do risco de 

inadimplência específicos de cada agente. Nesse contexto, taxas de juros de 7% acima da 

inflação pagas pelos títulos públicos federais de longo prazo implicarão, necessariamente, em 

taxas de juros reais de 9% a 10% para os títulos privados de idênticos prazos de maturação, 

como as debêntures de infraestrutura. Esse patamar de juros inibi o processo de novos 

investimentos produtivos, independentemente do voluntarismo de alguns e da criatividade de 

outros na montagem de novos produtos financeiros. Considerando esse contexto, o presente 

artigo atualiza avaliação sobre a oportunidade de alocação em debêntures de infraestrutura pelos 

fundos de pensão3, destacando que o debate original, centrado em aspectos eminentemente 

técnicos, passa a incorporar outros aspectos que não podemos ignorar: o possível 

direcionamento de recursos das principais fundações de previdência de estatais para 

investimento em projetos do novo Plano de Aceleração de Crescimento- PAC; a suposta 

legitimidade do intervencionismo estatal sobre poupanças privadas; a necessidade de 

aperfeiçoar a governança dos fundos de pensão para barrar objetivos diversos daqueles que 

lhes são legal e legitimamente inerentes; e a lembrança das lições do passado, quando a 

utilização dos fundos de pensão para objetivos de política econômica resultou em prejuízos para 

os fundos de pensão e seus participantes. A análise desses aspectos mais amplos será 

precedida de comentários sobre a regulação dos investimentos dos fundos de pensão e sobre a 

inclusão das debentures de infraestrutura no cardápio de investimentos dos fundos de pensão. 

1. Regulação dos investimentos dos fundos de pensão 

Os investimentos dos fundos de pensão estão amplamente regulamentados4, com destaque para 

as diretrizes gerais de investimentos e sua adequação às características dos planos de 

benefícios. As cinco diretrizes para os investimentos dos fundos de pensão dispõem que na 

aplicação dos recursos dos planos, deve se observar os princípios de segurança, rentabilidade, 

solvência, liquidez, adequação à natureza de suas obrigações e transparência; exercer suas 

atividades com boa fé, lealdade e diligência; zelar por elevados padrões éticos; adotar práticas 

que garantam o cumprimento do seu dever fiduciário em relação aos participantes dos planos de 

benefícios, considerando, inclusive, a política de investimentos estabelecida, observadas as 

modalidades, segmentos, limites e demais critérios e requisitos estabelecidos; e executar com 

diligência a seleção, o acompanhamento e a avaliação de prestadores de serviços relacionados 

à gestão de ativos. Em complemento, a aplicação dos recursos ainda deve observar a 

modalidade do plano de benefícios, suas especificidades, as necessidades de liquidez e os fluxos 

de pagamentos dos ativos, portanto, a gestão dos fluxos de pagamentos dos ativos deve ser 

 
1 Com certificação CPA-20 pela ANBIMA, Administração em previdência pelo ICSS e Conselheiro Fiscal e 
de Administração pelo IBGC. Foi conselheiro da FAPES em quatro mandatos. As opiniões emitidas são de 
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2 “Tempo de cortar”. Revista Veja nº 2918, de 08.11.24.  
3 “Debêntures de infraestrutura: oportunidade para os fundos de Pensão?”, jornal APALAVRA nº 259, de 
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compatível com os prazos e o montante das obrigações atuariais, com o objetivo de manter o 

equilíbrio econômico-financeiro entre ativos e passivos do plano5. Com base nessas diretrizes 

gerais e na sua adequação aos objetivos dos planos de benefícios, o gestor deve definir uma 

política de investimentos, contemplando a alocação dos recursos garantidores do plano em 

qualquer categoria de produtos financeiros, à exceção daqueles expressamente proibidos ou 

com limites máximos de alocação. Nessa linha, os novos produtos financeiros recentemente 

divulgados6 representam possibilidades alocativas que devem respeitar as referidas diretrizes e 

as regras do dever fiduciário impostas legalmente aos gestores dos planos de benefícios.   

2. Atratividade das debêntures de infraestrutura 

Em março passado a PREVIC divulgou lista de novos produtos financeiros para integrar o 

cardápio dos possíveis investimentos para alocação pelos fundos de pensão, com destaque para 

as debêntures de infraestrutura, que já existem há anos, mas que receberam incentivo tributário 

a partir de janeiro7 visando aumentar sua competitividade frente a outros produtos. A divulgação 

desses novos produtos foi concomitante à informação de que a Resolução CMN nº 4.994 seria 

alterada, embora tais alterações estejam sendo retardadas pelos técnicos do Ministério da 

Fazenda, que apoiam a ideia de emitir um único pacote regulamentando tanto os novos produtos 

financeiros quanto a adoção da polêmica obrigação de os fundos de pensão marcarem seu 

passivo atuarial a mercado8. No artigo anterior sobre o tema foi constatado que as debêntures 

de infraestrutura não reúnem, no atual momento, as características necessárias para 

constituírem oportunidade atrativa para os fundos de pensão. A elevação da dívida pública bruta 

e os altos juros de títulos longos não concedem atratividade para a emissão de títulos privados 

associados a novos investimentos, como as debêntures de infraestrutura. O atual patamar de 

juros é causa primeira do adiamento de novos investimentos produtivos. No 45º Congresso da 

Previdência Complementar, ocorrido em outubro passado, uma gestora de ativos estimou que o 

nível de juros atrativo para a emissão de debentures de infraestrutura depende de um adicional 

de 250 pontos bases ou 2,5% acima das taxas dos títulos públicos federais com mesmo prazo, 

ou seja, a atual taxa básica de 7% implica em taxa das debentures de 9,5% acima da inflação9. 

Em geral, os projetos de infraestrutura são implantados por sociedades de propósito específico 

que irão explorar concessões de serviços públicos. Esses projetos exigem grande alocação 

inicial de capitais, com dilatados prazos de retorno, alguns chegando a 30 ou mais anos, 

proporcionando baixos retornos. Sua implantação depende, em geral, de incentivos fiscais ou 

tributários para serem atrativos para a iniciativa privada. Esse é um contexto que levanta sérias 

dúvidas sobre a exequibilidade da colocação de debêntures de infraestrutura com taxas de juros 

reais de 10%, o que levaria o custo médio ponderado de capital a um nível superior aos referidos 

10%. Esse nível de retorno global de um empreendimento de infraestrutura será quase 

impossível de ser alcançado, uma vez que o rendimento pago aos detentores das debentures de 

infraestrutura dependem, de forma intrínseca, do rendimento do ativo subjacente representado 

pelo ativo de infraestrutura. Outro ponto relevante: ao se considerar, adicionalmente, os custos 

de distribuição, o palestrante especulou que possíveis soluções para a colocação dessas 

debêntures poderiam passar pela desintermediação ou por negociações bilaterais realizadas ao 

largo do mercado de capitais. Nessa situação, os fundos de pensão gerenciados de forma 

prudente e impessoal estarão, muito provavelmente, alijados do processo de negociações 

 
5 Artigos 4º e 5º da Resolução CMN nº 4.994.   
6 “Novos produtos financeiros para fundos de pensão”, jornal APALAVRA nº 266, de 11.07.24; e 
“Investimentos sustentáveis e os Fundos de Pensão”, jornal APALAVRA nº 262, de 12.03.24, ambos 
disponíveis no Portal da APA: www.apabndes.org.br/textosprevidenciários  
7 A Lei nº 14.801 de 09.01.24 permite que os emissores deduzam, na determinação do lucro real e da base 
de cálculo da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido-CSLL, de 30% dos juros pagos ou incorridos pelas 
debentures de infraestrutura, desde que estejam enquadradas para receber esse incentivo por constituír 
funding de novos projetos de infraestrutura considerados prioritários. Essa medida permite aumentar a 
rentabilidade recebida pelos tomadores finais dessas debêntures. 
8 “Solvência e a marcação a mercado do passivo atuarial”, jornal APALAVRA nº 267, de 15.08.24, disponível 
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privadas, que no passado resultaram nos escândalos de corrupção envolvendo os fundos de 

pensão.  

3. Fundos de pensão no PAC 

Em 21 de agosto passado o Presidente da República se reuniu com os presidentes de quatro 

maiores fundos de pensão de estatais (PREVI, PETROS, FUNCEF e POSTALIS). Nessa reunião 

supostamente teria sido dito que, sem margem no orçamento público, o Governo queria que os 

grandes fundos de pensão retomassem o financiamento dos investimentos em infraestrutura, 

principalmente nos projetos do Programa de Aceleração do Crescimento- PAC, com 

consequentes mudanças nas políticas de investimentos dos fundos de pensão10. Os 

instrumentos financeiros a serem utilizados seriam as debêntures de infraestrutura e as Letras 

de Crédito do Desenvolvimento- LCD. Se verdadeira, a notícia é preocupante para os 

participantes dos planos de benefícios patrocinados por empresas estatais, mesmo porque a 

utilização dos fundos de pensão privados patrocinados por estatais na implementação de 

políticas públicas não foi exitosa no passado e vem sendo criticada de forma recorrente na 

imprensa. No final do ano passado um ex-ministro da Fazenda apontou os equívocos dessa 

prática, que ocorreram de forma generalizada, independentemente da coloração ideológica do 

Governo de plantão11. O articulista registrou, por exemplo, que o “Novo PAC” prevê 47 projetos 

da Petrobras com investimentos de US$ 102 bilhões para o período 2023/28, relembrando que 

a utilização da empresa em governos anteriores desaguou no Petrolão, na Lava-Jato e no maior 

escândalo de corrupção do país. A utilização de estatais e dos fundos de pensão estatais como 

braços do Governo para a execução de políticas públicas foi desastrosa no passado, salientando 

que essa prática foi e continua a ser possibilitada pelas falhas do atual modelo de governança. 

4. Governança dos Fundos de Pensão  

Os fundos de pensão, como são chamadas as entidades fechadas de previdência complementar-

EFPC, têm estatuto jurídico próprio, sendo pessoas jurídicas de direito privado, legalmente 

dotadas de autonomia administrativa e financeira. Essas entidades gerenciam planos de 

benefícios cumprindo disposições legais constantes nas Leis Complementares nºs 108 e 109, e 

nas determinações infralegais, como as contidas na Resolução CMN nº 4.994. Os planos de 

benefícios são custeados de forma paritária entre os participantes e o patrocinador, objetivando 

a formação de provisões matemáticas para custearem a complementação de aposentadorias e 

pensões dos participantes e de seus dependentes. As provisões matemáticas e seus 

correspondentes recursos garantidores são propriedade exclusiva dos participantes dos planos. 

No entanto, a governança legal dos fundos de pensão patrocinados por empresas estatais é 

falha por permitir que subsista, na prática, a oportunidade de todos os Governos virem a praticar 

um alto grau de intervencionismo sobre a gestão das poupanças privadas mantidas nos planos 

de benefícios. Essa governança determina que o órgão máximo da administração seja o 

Conselho Deliberativo, composto por seis membros, sendo três indicados pelo patrocinador e 

três eleitos pelos participantes, com presidência e “voto de minerva” atribuídos a um dos 

membros indicados pelo patrocinador. A esta predominância se adicione o fato de que cinco dos 

seis membros desse Conselho são funcionários de carreira do patrocinador, o que inibe uma 

efetiva independência deliberativa. De forma implícita, o Governo pode impor, por meio dos 

representantes vinculados ao patrocinador estatal, a condução de uma política de investimentos 

dos planos de benefícios muito alinhada à sua política econômica, até mesmo no que se refere 

a decisões que concretizam políticas públicas adequadas, mas muitas vezes desalinhadas com 

o objetivo explícito do plano de benefícios, que é o de prover complementações de 

aposentadorias e pensões. Este é maior motivo de preocupação dos participantes dos fundos de 

pensão, uma vez que as lições do passado demonstram que a ocorrência de atos de corrupção, 

resultaram em perdas para os participantes dos fundos e em aumentos significativos nas suas 

 
10 “Para turbinar o PAC”. O Globo de 22.08.24; e “Governo quer fundos de pensão em obras do PAC”. Valor 
Econômico de 22.08.24. 
11 “O equivocado uso das estatais pelo Governo”. Mailson da Nóbrega. Valor Econômico de 08.12.23. 
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contribuições, chegando em alguns casos a mais de 30% do valor dos benefícios12. Em suma, 

os almejados padrões de governança devem ser aqueles em que pesos e contrapesos 

proporcionem melhores decisões para o plano de benefícios, afastando aquelas que atendem 

outros objetivos ou beneficiam interesses escusos. Resta a constatação de que a governança 

dos fundos de pensão precisa receber melhorias significativas para evitar intervenções espúrias. 

5. Reações à participação dos fundos de pensão no PAC 

Logo depois da divulgação da reunião ocorrida no dia 21 de agosto passado surgiram, de 

imediato, diferentes reações às alegações de que o Governo pretendia usar os fundos de pensão 

para turbinar o PAC. De um lado, os representantes dos fundos que participaram da reunião 

alegaram que a reunião teve o singelo objetivo de tratar de mudanças institucionais de interesse 

do segmento13, e órgão sindical ligado ao Governo, denotando insólitos conhecimentos sobre 

previdência complementar, alertou o público, de forma detalhada, sobre fake news que 

noticiavam o uso político dos fundos de pensão14. Do outro lado, tradicional jornal condenou tanto 

o uso dos fundos de pensão para implementar políticas públicas, quanto a indicação, por viés 

ideológico, de técnicos para comporem as agências de regulação15. Essas reações iniciais se 

substantivaram adiante. Em outubro passado, participantes da Fundação de Previdência 

Complementar dos Servidores Públicos da União- FUNPRESP-Exe lançaram abaixo-assinado, 

subscrito por 1,7 mil dos 114 mil participantes, pedindo a criação de um perfil conservador de 

investimentos16. Em paralelo, surgiu outro abaixo assinado, desta vez dos participantes da 

PREVI, PETROS, FUNCEF e POSTALIS, com 25 mil assinaturas, repudiando a “nova onda de 

interferência política na gestão do patrimônio dos fundos”17. No dia 23 de outubro passado, um 

senador da República, de oposição ao atual Governo, apresentou projeto de lei determinando 

que os fundos de pensão públicos federais criassem um perfil de investimentos com alocação 

exclusiva em títulos públicos federais, inclusive prevendo vedação explicita na alocação em 

Letras de Crédito do Desenvolvimento- LCD18. Dois dias depois, o Superintendente da PREVIC, 

extrapolando suas atribuições funcionais, criticou a proposta do senador da República de forma 

indelicada, afirmando que a proposição “está cheia de problemas, o primeiro problema é a 

desinformação e o segundo é a falta de conhecimento financeiro”19. A ideia de disponibilizar um 

perfil conservador, baseado exclusivamente em alocação em títulos públicos federais, tem apoio 

de muitos participantes, tanto do FUNPRESP quanto dos fundos de pensão que operam com 

planos de contribuição definida, representando uma demanda legitima dos seus participantes. 

Para fechar o ciclo, no dia sete de novembro passado o diretor de investimentos da FUNCEF 

veio a público para anunciar que sua entidade irá investir em fundos de infraestrutura, “focado 

em debêntures emitidas por empresas com nota de crédito alta”20. 

Conclusões 

Concluindo: as debêntures de infraestrutura constituem um produto com grande potencial para 

dar concretude a novos projetos de infraestrutura, tão necessários para o desenvolvimento do 

país, mas sua colocação exitosa no mercado de capitais irá depender de outro contexto 

macroeconômico, caracterizado pelo equilíbrio das contas do Governo, pela estabilidade da 

dívida pública e pela prática de juros reais em patamares civilizados. As lições do passado não 

recomendam o possível direcionamento de recursos das principais fundações de previdência de 

estatais para investimento em projetos do novo Plano de Aceleração de Crescimento- PAC. É 

um fato evidente que nenhum Governo tem legitimidade para exercer intervencionismo direto 

sobre as poupanças privadas que estão acumuladas nos planos de benefícios geridos pelos 

 
12 “A corrupção descontada no contracheque”. Gigi Reis. O Globo de 27.02.24. 
13 “Em nota, EFPC falam sobre o que trataram com Lula na reunião.”. Investidor Institucional de 25.08.24. 
14 “Sinergia CUT alerta para fake News sobre os fundos de pensão”. Nota da Sinergia CUT em 30.08.24.  
15 “Uso político de fundos de pensão e agências terá maus resultados”. Editorial d’O Globo de 23.08.24. 
16 “Blindagem para previdência privada”. Estadão de 22.10.24. 
17 “Integrantes de fundos de pensão de estatais lançam manifesto contra ingerência de Lula em entidades”. 
Estadão de 28.10.24. 
18 “Projeto de Lei quer perfil de investidor 100% em títulos públicos”. Investidor Institucional de 23.10.24. 
19 “Pena diz que PL de Rogério Marinho esta ‘cheio de problemas’”. Investidor Institucional de 25.10.24.  
20 “FUNCEF anuncia que irá investir em fundos e infraestrutura”. Investidor Institucional de 07.11.24. 
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fundos de pensão patrocinados por empresas estatais, na medida em que esses fundos são 

pessoas jurídicas de direito privado, legalmente dotadas de autonomia administrativa e 

financeira, bem como os recursos acumulados pertencem, de fato e de direito, aos seus 

participantes. O atual contexto indica que também existe a urgente necessidade de aperfeiçoar 

a governança dos fundos de pensão, com a adoção e/ou criação de pesos e contrapesos 

efetivos, uma vez que o modelo atual se revelou ineficaz para barrar a consecução de objetivos 

espúrios. Finalmente, é recomendável que se abandone a postura de desprezo, assumido por 

alguns técnicos do Governo, com relação às lições do passado recente, em que o aparelhamento 

dos fundos de pensão resultou na prática de atos de corrução e em prejuízos aos participantes 

dos fundos.  
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