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RESUMO

O presente trabalho propde analisar o papel dos fundos de pensdo no financiamento do
desenvolvimento. A partir de uma resenha critica das teorias que tratam do financiamento
do investimento, optamos por analisar o0 assunto numa perspectiva pds-keynesiana. Em
seguida, discutimos temas que se relacionam com os fundos de penséo — poupanga interna,
inovacgOes financeiras, governancga corporativa e estrutura do sistema financeiro. O trabalho
passa, entdo, a analisar as experiéncias dos fundos de pensdo nos paises do OCDE e na
América Latina para, finalmente, avaliar a experiéncia brasileira. Dessa analise,
encontramos uma heterogeneidade muito grande, mesmo entre paises de uma regido. O
perfil de aplicacbes é bastante distinto, evidenciando que a contribuicdo de cada
experiéncia para o financiamento do desenvolvimento também é distinta. No caso
brasileiro, embora os ativos dos fundos de pensdo cresceram recentemente, o potencial
dessas instituicdes para o financiamento do desenvolvimento ndo foi plenamente

explorado.

Palavras-chaves: teoria p0s-keynesiana, fundos de pensdo, financiamento do
investimento, poupanca, inovagOes financeiras, governanga corporativa, consolidacéo

financeira, reforma da previdéncia, etc.



ABSTRACT

This work aims at analyzing pension funds’ role in financing development. After a revision
of the theories about financing investment, we opt for analyzing the subject from a post-
Keynesian perspective. Then, we discuss subjects that are related to pension funds -
domestic saving, financial innovations, corporative governance and structure of financial
system. The experiences of pension funds in OCDE and Latin American countries are
examined in order to assess the Brazilian experience. In this analysis, important
heterogeneities were found, even between countries of a same region. Their portfolios were
quite dissimilar, evidencing that the contribution of each experience of financing
development is also distinct. In the Brazilian case, although the assets of pension funds
have grown recently, the potential of those institutions for the financing of the

development has not yet been fully explored.

Palavras-chaves: teoria pos-keynesiana, fundos de pensdo, financiamento do
investimento, poupanca, inovagdes financeiras, governanca corporativa, consolidacao

financeira, reforma da previdéncia, etc.
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INTRODUCAO

Na Ultima década, os fundos de pensdo consolidaram-se como importantes agentes no
mercado financeiro brasileiro. A Reforma da Previdéncia abre espago para o
prosseguimento consistente do crescimento dos ativos durante os proximos anos. No nivel
internacional, nos principais paises do OCDE, essas instituicbes comecaram a crescer a
partir da década de 70, alcancando em alguns deles, volumes significativos de ativos
financeiros como proporcdo do PIB no final da década passada. Na América Latina, o
marco inicial foi a reforma da previdéncia puablica chilena de 1981, responsavel por
aumento dos ativos dos fundos de pensdo naquele pais. Em outros paises da regido, a
década 90 foi marcante em termos de reformas previdencidrias que estimularam o

desenvolvimento dos fundos de pensao.

A principal caracteristica introduzida pelos fundos de pensdo nos sistemas de previdéncia
tradicionais est4 ligada a acumulacdo de ativos financeiros em regime de capitalizag&o.
Este fato tem pelo menos duas implicacGes: a primeira, € que essas instituicbes tém
potencial de acumulacdo de recursos significativos; a segunda, é que esses recursos
precisam encontrar bens financeiros para aplicacdo, e que tenham rentabilidades

compativeis com suas obrigacdes.

Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, os recursos acumulados pelos fundos de
pensdo podem constituir-se em fonte para o financiamento do desenvolvimento. Nesse
sentido, é possivel que um aumento dos recursos dessas instituicbes possa elevar os
recursos disponiveis para o financiamento em longo prazo. Esta dissertacdo pretende
contribuir para o debate em torno da importancia do desenvolvimento dos fundos de
pensao para a provisao de “funding” - recursos de longo prazo - para o financiamento do
desenvolvimento no Brasil. A hipGtese béasica é que essas instituices podem ndo so
proporcionar previdéncia para as familias como também sdo potenciais ofertantes de
recursos de longo prazo para a economia. A caracteristica temporal de suas obrigacfes
permite a aplicacdo de recursos em prazo mais largo para obterem maior rendimento. No
entanto, a conversdo dos recursos provindos das contribuigdes em ativos de longo prazo

ndo ocorre de forma automatica, mas é potencialmente possivel de ser concretizada.



11

Essa dissertacdo € dividida em quatro capitulos, além desta introducdo. No primeiro
capitulo, é feita uma resenha critica das principais teorias de financiamento do
desenvolvimento. O objetivo é a obtengdo de subsidio tedrico para a analise dos fundos de

pensao dentre as estruturas de financiamento existentes nas modernas economias.

No segundo capitulo, apresentamos algumas caracteristicas dos fundos de penséo, além da
analise de alguns temas de relevancia para o nosso trabalho. O ponto central aqui é saber
em gue medida os fundos de pensao afetam — ou sofram influéncia - a poupanca interna, a
governance corporativa das empresas, as inovacoes financeiras e as distintas estruturas de

sistema financeiro.

No terceiro capitulo, primeiramente, analisaremos a experiéncia internacional — paises do
OCDE e América Latina -, para em seguida, analisarmos a experiéncia brasileira. Na
experiéncia internacional destaca-se a chilena, em virtude de sua capacidade de influéncia
sobre reformas nos mais diversos paises. Além disso, ela fornecera alguns elementos de
analise comparativa para o estudo da experiéncia brasileira. Por fim, numa secdo do caso
brasileiro, discorremos a respeito da reforma da previdéncia e seus possiveis impactos

sobre as entidades de fundos de penséo e a proviséo de funding.

No quarto capitulo, apresentamos algumas consideracfes para conclusdo. O objetivo é
refletir sobre os assuntos discutidos ao longo do trabalho a luz da potencialidade dos
fundos de pensdo em elevar os recursos disponiveis para o financiamento em longo prazo
na economia brasileira. Nesse ponto, em que medida os fundos de pensdo podem contribuir
para um novo modelo de financiamento da economia brasileira, em que pese uma menor

dependéncia em relacdo as fontes publicas na provisdo de fundos de longo prazo.
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CAPITULO 1 - ASPECTOS TEORICOS SOBRE O FINANCIAMENTO DO
DESENVOLVIMENTO

1.1 - INTRODUCAO

Neste capitulo primeiro faremos uma resenha critica das trés principais teorias que tratam
do financiamento do desenvolvimento. Nosso objetivo é obtermos uma base tedrica para a
discussdo dos fundos de pensdo dentre as estruturas de financiamento presentes nas
modernas economias. O capitulo é dividido em trés secbes, além desta introducdo e a
conclusdo. Na primeira secdo, é discutida a abordagem monetarista da liberalizacdo da
“repressdo financeira”. Em seguida, é feita a andlise da abordagem novokeynesiana da
informacao assimétrica. Na secdo seguinte, apresentamos a teoria pos-keynesiana como
uma alternativa tedrica as duas primeiras. Por fim, destacamos alguns pontos de concluséo

e aproveitamos para inserir a tematica dos fundos de pensao.

Na primeira parte, analisamos a abordagem monetarista e/ou neowalsariana, a teoria da
liberalizacdo da “repressao financeira” de MCKINNON (1973) e SHAW (1973). Segundo
essa teoria, a caréncia de fontes para o financiamento do investimento em paises em
desenvolvimento seria resultado de uma “repressdo financeira”, determinada pela pratica
de juros abaixo daquela que equilibraria 0 mercado. Ao longo do capitulo, levantamos as
contradicOes e equivocos dessa teoria, bem como sua insuficiéncia para a interpretacdo do

financiamento do investimento nas economias atuais.

Na segunda parte, apresentamos a abordagem novokeynesiana da informag&o assimétrica.
Por essa teoria, problemas relacionados a assimetria de informagdo causam racionamento
de crédito por parte dos emprestadores, reduzindo o investimento agregado. Da mesma
forma que a abordagem anterior, esta também é inadequada para o entendimento do

financiamento do investimento.

Na terceira parte, a abordagem feita pelos pds-keynesianos que enfoca a macroeconomia
do financiamento do investimento. Defendemos esta Ultima como instrumento analitico
que melhor se adapta a interpretacdo do processo de financiamento do investimento nas

modernas economias. Por fim, serdo explicitados os principais pontos de concluséo.
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1.2 - A ABORDAGEM MONETARISTA DA LIBERALIZACAO DA
“REPRESSAO FINANCEIRA”

No mundo classico, na vigéncia da moeda-mercadoria, o crédito representava uma
transferéncia de recursos de moeda-mercadoria dos agentes superavitarios para oS
deficitarios. Nesse sentido, ndo ha uma distin¢cdo importante entre o ato de poupar e 0
investir. O investimento é financiado com a existéncia de poupanca prévia. Assim, a
poupanca, que € previamente igual ao investimento, funciona como um limite superior para
o financiamento do investimento, uma vez que ndo ha outra fonte disponivel para financia-
lo'. O mercado financeiro seria um mero intermediador’ de recursos entre as duas

categorias de agentes, ndo sendo capaz de criar moeda.

Na emergéncia do moderno mercado bancario, hd mudancas significativas no modo de
operacdo dos bancos. N&o havia mais a moeda-mercadoria. Esta havia sido substituida pela
moeda fiduciaria, em que o Estado é a garantia de sua conversdo. Este passou a ter na sua
estrutura 0s bancos centrais, responsaveis pela emissao de moeda e a solvéncia do sistema
financeiro, passando a regulamentar a atuacdo dos demais bancos. Além disso, o crédito
poderia ser simplesmente convertido numa operagdo contabil em que o ativo (empréstimo)
e 0 passivo (depositos) sdao criados simultaneamente. Nesse ambiente, os bancos podiam
alterar a oferta monetaria e de capital, sem que seja necessario aumento na poupanca

agregada. Esta ndo seria mais um limite superior ao financiamento do investimento.

A Teoria de Fundos Emprestaveis compatibiliza 0 moderno mercado bancério com a viséo
neoclassica tradicional. Essa teoria afirma que o equilibrio de fundos para os empréstimos
ocorre quando se iguala a oferta e a demanda de fundos emprestaveis. A oferta de fundos
para empréstimo seria composta pela poupanca dos agentes, que seria funcdo da taxa de
juros, mais o acréscimo na oferta monetéria pela acdo do sistema bancario na criacdo de
moeda. Entretanto, esta teoria ndo modifica o papel do mercado financeiro como
intermediador de poupancas entre os agentes. Conforme STUDART (1993, p.103), essa
visdo é reforcada, pois “o crédito acima (ou abaixo da “poupanca voluntaria”) é tratado

como um fendmeno de desequilibrio e/ou ligado a imperfeicbes na intermediacdo

! H& aqui a suposico de que a oferta monetaria seja constante.
2 A transferéncia de recursos dos agentes superavitarios para deficitarios poderia também ser feita
diretamente sem a interferéncia do mercado financeiro.
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financeira, tais como estruturas ndo competitivas ou distribuicdo ineficiente de
informacdes”. Assim, tal visdo reforca o papel do mercado financeiro como l6cus de
intermediagdo. A aplicacdo deste tipo de abordagem & economia do desenvolvimento tem

como principal vertente, a teoria da liberalizagdo da “repressdo” financeira.

A literatura que trata da “repressdo” financeira® parte das obras classicas de Ronald
Mckinnon (1973) e Eduard Shaw (1973). O argumento central presente nos seus trabalhos
é que a “repressao” financeira reduz a taxa de crescimento econémico e o tamanho real do
setor financeiro em relagdo ao n&o-financeiro. A repressdo resultaria de distorgdes
indiscriminadas de precgos financeiros como taxa de juros e de cambio. As distorgdes
teriam origem em imposi¢cdes governamentais, sendo responsaveis por retardamentos nos
processos de desenvolvimento. A remocéo da “repressdo” financeira solucionaria por si s6

0s problemas de baixas taxas de investimento e crescimento econémico.

Os modelos de desenvolvimento apresentados por Mckinnon e Shaw tém na liberalizacéo a
chave para o desenvolvimento financeiro e a conseqliente aceleracdo da taxa de
crescimento econdmico. Os autores também ressaltaram alguns efeitos* deletérios surgidos
da “repressao” financeira no crescimento econdmico. O estabelecimento de um teto para as
taxas de juros abaixo do nivel de equilibrio e as politicas de crédito seletivo sdo suas
principais manifestacGes. A primeira seria responsavel por uma geracdo de poupanca e de
fundos emprestaveis abaixo do potencial, 0 que elevaria a taxa de juros para empréstimos.
A elevacdo da taxa de juros dificulta o financiamento investimento, reprimindo-o. A
segunda seria resultado de taxas de juros subsidiadas — abaixo da taxa de equilibrio ou
natural — que também geraria nos paises em desenvolvimento um nivel de poupanca
interna abaixo do potencial. A escassez de poupanca faz surgir politicas de crédito seletivas
para orientar a aloca¢do dos recursos poupados. Assim, essas politicas seriam uma
consequiéncia direta de uma geracdo de poupanca interna insuficiente em funcéo do teto de

taxas de juros para 0s poupadores.

% Deste ponto em diante o tépico foi baseado em FRY (1995, p. 20-38).

* Os autores citam como efeitos deletérios o estabelecimento de teto de taxas de juros, altos requerimentos de
reservas bancéarias (compulsorios), politicas de crédito direcionadas (ou seletivas) e taxacdo discriminatéria
dos intermedidrios financeiros FRY (1995, p. 23)



15

A origem da “repressao” financeira pode estar associada a restri¢cBes surgidas de déficits
governamentais. A restricdo financeira estimula instituicdes e instrumentos financeiros dos
quais os governos podem expropriar senhoriagem significativa. Para isto, FRY (1995,
p.21) aponta que o governo favorece e protege a aquisi¢do de bens financeiros em forma de
moeda e papéis bancarios. Isso acontece pela imposi¢do dos governos da manutencdo de
titulos governamentais em forma de reservas, compulsorias e obrigatorias, com vistas a
utilizar desta fonte de poupanga com custo zero ou juros baixos pelo setor publico. Assim,
os custos de financiamento dos déficits governamentais sdo reduzidos. Do outro lado,
mercados de titulos privados e de a¢Bes sdo suprimidos com taxagdes e mecanismos legais,
pois a senhoriagem ndo pode ser extraida facilmente nestes mercados. A competicao pelos
fundos de poupanca leva os governos a adotar medidas que desestimulam o
desenvolvimento desses mercados. Assim, hd uma elevacdo da propor¢do de fundos do
sistema financeiro transferidos para o setor publico. FRY (1973) e NICHOLS (1974) apud
FRY (1995) apontam nessa direcdo:

“Measures such as the imposition of foreign exchange controls, interes
rat celling, higth reserve requeriments, and the suppression or
nondevelopment of private markets can all increase the flow of domestic
resources to the public sector without higher tax, inflation, or interest
rates (FRY, 1973; NICHOLS, 1974; apud FRY, 1995, p. 21).

Politicas de crédito seletivas ou setoriais sdo comuns da repressao financeira. A técnica
usada para reduzir os custos de financiamento dos déficits governamentais pode também
ser usada para estimular investimentos privados em que 0s governos consideram como
atividades prioritarias (FRY, 1995, p.24). As taxas de juros de empréstimos para
investimentos aprovados sdo subsidiadas. Como resultado temos mercados financeiros
mais segmentados e restringidos. A intervencdo do governo na alocagdo dos escassos
recursos de poupanca acaba gerando ineficiéncias, como uma taxa de rendimento médio do

investimento menor, pois a alocagdo é feita ndo mais por mecanismos de precos.
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A aceleracdo da inflacdo ou a queda da taxa nominal de juros pode levar a uma queda da
poupanca agregada pelos seus efeitos nos precos dos ativos® com oferta fixa, a exemplo de
terras e os demais imdveis (FRY, 1995, p.23-24). Esses ativos tém caracteristicas que 0s
tornam protecéo eficiente contra choques inflacionarios. Sendo assim, uma queda na taxa
de juros faz com que tornem substitutos atrativos para a poupanca em comparagao com 0s
depdsitos. No entanto, como possuem oferta fixa, a compra deles ndo aumenta o
investimento da economia como um todo. A queda na taxa de juros desloca recursos de
poupangca das familias dos bancos para a compra desses ativos. Nesse processo o pre¢o dos
ativos com oferta fixa tendem a crescer mais que o nivel geral de precos, em consequéncia,
cresce a riqueza das familias. Segundo (FRY, 1995, p. 24), o aumento da riqueza das
familias tem o efeito de elevar o consumo tanto presente quanto futuro, declinando a
poupanc¢a agregada, o que & compativel com as teorias sobre poupanga com base na

maximizacao da utilidade intertemporal.

No Gréfico 1, ilustraremos um modelo de moeda com os principais elementos comuns a
MCKINNON-SHAW. Nesse modelo, as instituicdes financeiras exercem o papel de
intermediacdo entre poupadores e investidores. Sg, é a poupanca compativel com a taxa de
crescimento g, como uma fungdo positiva da taxa de juros real (MCKINNON, 1973:67;
SHAW, 1973:77-78 apud FRY, 1995). A linha FF representa repressao financeira, sendo
aqui uma taxa de juros nominal fixada administrativamente que mantém a taxa real r
abaixo do equilibrio (MCKINNON, 1973:71-77; SHAW, 1973:81-87 apud FRY, 1995). O
investimento atual é limitado em I,, a quantidade de poupanca gerada na taxa de juros ro.

O Grafico 1 demonstra a existéncia da repressao financeira na taxa de juros fixada.

Gréfico 1 — Poupanca e Investimento sob Teto da Taxa de Juros

Taxa
rdeeal 3
Juros

re

r

rQ

seu
o 11 |2 Foupanca,
Inwvestimento



O Gréfico 1 mostra a relacdo entre poupanca e investimento sob teto na taxa de juros. Com
0 estabelecimento de um teto® para os juros somente para os poupadores em r,, 0
investidor/tomador enfrenta uma taxa de juros rs, pois esta é a taxa que equilibra o mercado
com a oferta restringida de poupanca em |,. O “spread bancario” (rs - r,) pode levar a uma
competicdo ndo preco (abertura de novas agéncias, publicidade) em lugar de um sistema
bancéario competitivo. No entanto, FRY (1995, p.26) aponta que teto de juros para
empréstimos assim como para depositos € uma realidade em muitas economias com
repressdo financeira. Segundo o autor, isso € a causa de uma maior participa¢do do setor
publico na concessdao de empréstimos, e de uma grande quantidade de bancos de
propriedade estatal. O teto para taxa de juros de emprestimos faz com que o crédito seja
alocado ndo de acordo com a produtividade esperada do investimento, mas conforme os
custos de transacdo e risco percebido de “default” (garantias, tamanho do empréstimo,
pressao politica, etc). FRY (1995, p.26) apresenta quatro distor¢bes na economia do

estabelecimento de teto para as taxas de juros:

“First, low interest rates produces a bias in favor of current consumption
and against future consumption. Therefore, they may reduce saving below
the socially optimun level. Second, potencial lenders may engage in
relatively low-yielding direct investment instead of lending by way of
depositing money in a bank. Third, bank borrowers able to obtain all the
funds they want at low loan rates will choose relatively capital-intensive
projects. Fourth, the pool of potential borrowers contains entrepreneurs
with low-yielding projects who not want to borrow at the higher market-
clearing interest rate”. (FRY, 1995, p.26)

Os bancos sdo obrigados a alocarem um percentual minimo da sua carteira de ativos para
empréstimos em setores prioritarios da economia (FRY, 1995, p.26). Nesse caso, as taxas
de juros sdo subsidiadas, uma caracteristica das politicas de credito seletivas. Segundo

”7

FRY (1995, p.26), parte do problema critico da “deliquéncia”’ de empréstimos encontrada

nos programas de crédito direcionadas é devido ao fato de que as taxas subsidiadas,

® Nesse caso estamos falando de teto para taxa de juros somente para os depdsitos, ndo para empréstimos.
" FRY (1995, p. 26) usa a expresséo loan delinquency (delinquéncia de empréstimos) para caracterizar as
dificuldades de recebimento pontual dos empéstimos concedidos.
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geralmente negativas em termos reais, desencorajam o0 pagamento pontual dos

empréstimos.

Na Figura 1, crescendo o teto das taxas de juros de FF para F’F’ haveria um aumento da
poupanca e do investimento. O aumento dos juros deslocaria investimentos de menor
lucratividade para projetos de investimentos mais lucrativos, elevando a media de retorno
dos investimentos, o que contribui para o aumento da eficiéncia dos investimentos e da
economia. A taxa de crescimento da economia cresce e a funcdo poupanca passa para Sg;.
Porém, nesse ponto ainda ndo foi eliminada a “repressao financeira”. Com o crescimento
dos juros para r,a funcdo de poupanca passa para Sgp, correspondendo a um maior nivel de
investimento em I,. Nesse ponto, a “repressao financeira” é eliminada e ha uma maior

nivel de poupanca e investimento agregado.

Os modelos de liberalizacdo financeira tém em comum o fato de que por meio dela é
possivel expandir o crédito bancéario deslocando ao mesmo tempo a técnica fiscal, o
autofinanciamento e os recursos do exterior. Assim, seria possivel inclusive lograr um
aumento da taxa de poupanca da economia (ZONINSEIN, p. 18). Para que isso aconteca,
MCKINNON (1982, p. 160;1984, p.1-2; apud FRY, 1995, p. 27) aponta que 0 sucesso da
liberalizagdo financeira tem como pré-requisito a disciplina fiscal, pois déficits
governamentais sdo incompativeis com liberalizacdo e desenvolvimento financeiro. O
instrumento principal usado é o0 aumento da taxa de juros. Esta deveria flutuar até os niveis
adequados a eliminacdo do déficit de poupanca interna, provocado por taxas de juros
artificialmente baixas. Com o0 aumento das taxas de juros ndo somente 0s depositos
bancéarios se expandiriam permitindo o aumento do crédito e dos fundos de investimentos,
mas também a poupanca seria liberada de usos inferiores, viabilizando um aumento da
eficiéncia. A desregulamentacdo financeira também € apontada como solucdo para acabar
com 0s aparatos institucionais que permitem as politicas de crédito seletivas, resultantes da
“repressao financeira”. Apesar da influéncia desse modelo em agéncias internacionais
como o Banco Mundial e o FMI, e de ter orientado politicas de liberalizacdo financeira em
diversos paises, 0s resultados praticos e os argumentos tedricos vem sendo questionados.
As duas abordagens que se seguem sdo criticas em relacdo a esse modelo, que serdo

assuntos dos proximos tépicos.
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1.3 - A ABORDAGEM NOVOKEYNESIANA DA INFORMACAO ASSIMETRICA®

O conceito de informagdo assimétrica’® surgiu na literatura de microeconomia para avaliar
0s problemas de informacdo no funcionamento eficiente dos mercados. Depois de ter larga
aceitacdo no estudo das falhas de mercado microecondémicas, economistas
novokeynesianos a trouxeram para a macroeconomia. Em um trabalho de 1981, Stiglitz e
Weiss, avaliando os efeitos da informacdo imperfeita no mercado financeiro,
desenvolveram modelos de racionamento de crédito em que problemas de falhas de
mercado microeconémicas tém efeitos significativos em variaveis macroecondmicas como
a poupanca, o investimento e o crescimento econdémico. Essa abordagem ganha destaque

na literatura do desenvolvimento econdmico nas décadas de 80 e 90.

No mundo monetarista dos modelos de liberalizacdo financeira, os bancos tém um papel
passivo, ou seja, meros intermediadores de recursos entre 0s agentes. Por essa analise o
foco da atencdo concentra-se no lado direito do balango bancério (passivo ou moeda), uma
vez que o crédito € simplesmente o resultado das preferéncias individuais em relacdo ao
consumo presente e futuro, ndo tendo os bancos capacidade de afetar o seu volume. No
mundo keynesiano, os mercados financeiros tém um papel central na determinacdo do
caminho da economia. Nesse sentido, os bancos passam a exercer um papel ativo na
determinacdo do nivel de crédito. Parte deste papel dos bancos é recuperada pela
abordagem novokeynesiana da informacdo assimétrica. Esta desloca a atencdo do passivo
(moeda) para os ativos (empréstimos). Para NOHARA (1997, p.26), “esse deslocamento
da atencdo do passivo para o ativo ja subtende a aceitacdo da endogeneidade da moeda”.
Assim, seria esse um ponto de discordancia da abordagem monetarista, em que a moeda é

exogena e ndo afeta as variaveis reais.

A informacdo assimétrica é definida aqui como uma situacdo em que uma parte de um
contrato financeiro detém informagdo bem menos acurada que a outra parte. No mercado
financeiro, sua presenca leva a existéncia de dois problemas basicos: a sele¢do adversa e 0

risco moral. A selecdo adversa € um problema que ocorre antes da transacdo. Este

8 A principal referéncia usada para este tépico é encontrada em NOHARA (1997, p. 26-33). Além desse
trabalho, usamos os trabalhos de WOLFSON (1996, p. 443-448), FRY (1995), STIGLITZ & WEISS (1981),
FAZZARI & VARIATO (1994) e FAZZARI & VARIATO (1996).
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problema surge quando os demandantes de crédito mais provaveis de produzir um
resultado indesejavel ou adverso sdo aqueles que tém maiores chances de serem
selecionados para um empréstimo. Tomadores que queiram assumir grandes riscos
provavelmente sdo 0s mais ansiosos para obter um empréstimo. Nisso, a participacdo de
créditos ruins ou de maus pagadores tendem a se elevar. Considerando que a selecéo
adversa faz com que seja mais provavel que os empréstimos sejam concedidos para riscos
de créditos ruins, os emprestadores podem decidir ndo fazer quaisquer empréstimos,
embora haja bons riscos de crédito no mercado. O risco moral € um problema que ocorre
apos a transacdo. Ele ocorre porque o tomador tem incentivos para investir em projetos de
alto risco, nos quais o tomador se da bem se o projeto € bem sucedido, mas o emprestador
arca com a maior parte da perda se o projeto € mal sucedido. O conflito de interesses entre
0 tomador e o emprestador — problemas de agenciamento — implica que muitos
emprestadores decidirdo nao fazer empréstimos, de forma que tanto o empréstimo quanto o

investimento se situardo em niveis sub-6timos.

A teoria novokeynesiana do racionamento de crédito vem da analise desses problemas
surgidos da informacao assimétrica. Tal teoria assume que existe uma distribuicdo precisa
da probabilidade dos retornos de cada projeto que um tomador potencial quer
comprometer-se. Esta distribuicdo é conhecida do tomador, mas ndo do banco. Embora o
banco conhece a expectativa de retorno de um projeto, “the bank cannot ascertain the
riskness of a project” (STIGLITZ and WEISS, 1981, p. 395 apud WOLFSON, 1996). O
banco assume que o crescimento da taxa de juros eleva os encargos dos empréstimos
afetando de forma adversa o risco dos projetos. O risco pode mudar em virtude da selegédo
adversa e do risco moral. O efeito da selecdo adversa refere-se a idéia de que a disposicdo
dos tomadores em pagar uma alta taxa de juros pode aumentar o risco. Tomadores com
projetos arriscados estdo dispostos a pagar uma taxa de juros mais elevada, porém sua
probabilidade de pagamento do empréstimo € baixa. Ou seja, seus projetos ndo sao
provaveis de serem liquidados, mas quando sao, eles vdo reembolsar com retornos grandes
o suficiente para cobrir os custos dos juros dos emprestimos. Desde que as distribuigdes de
retornos sdo relativamente baixas, as melhores possibilidades de resultados também séao
pequenas para honrarem o pagamento da alta taxa de juros. O efeito incentivo — risco

moral — refere-se a suposicdo do banco que uma maior taxa de juros vai influenciar a

° O paper de George Akerlof (1970), “The Market for Lemmons: Quality Uncertainty and the Market
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escolha de projeto do tomador. Quando a taxa de juros cresce, o tomador tenderd a
escolher projetos mais arriscados: aqueles com alto reembolso quando ocorre sucesso (e
baixo retorno quando ocorre insucesso). A racionalidade é que os tomadores irdo procurar

aqueles projetos com retornos elevados o suficiente para reembolsar os altos juros.

Segundo WOLFSON (1996), o medo da faléncia pode desencorajar os tomadores a
escolher projetos com alto risco. Entretanto, os modelos assumem que tomadores sdo
neutros ao risco - eles consideram somente suas expectativas de retorno e ndo seus riscos -,
0 menor recebimento sempre resulta em ndo pagamento, projetos sdo considerados em
isolados das fortunas gerais dos tomadores, e ndo existe custo de faléncia. Sobre essas
condigdes, a escolha de um projeto arriscado vai crescer a expectativa de retorno do
tomador para um resultado de sucesso, mas nado ira decrescer se ele fracassa — sera sempre
zero. Desde que o projeto é considerado isolado da riqueza em geral do tomador, um nédo
pagamento de um empréstimo é equivalente a uma faléncia para o banco; ndo é possivel
uma grande perda num projeto empurrar o tomador para a faléncia. Sem essas suposicdes,
um tomador ndo necessariamente escolhe o projeto arriscado. Assim a relevancia empirica

da teoria é questionavel, podendo ser relativamente pequena.

No entanto, dadas as suposi¢Bes, ao crescer a taxa de juros ird atrair tomadores de riscos
elevados, ou induzir tomadores a escolher projetos com altos riscos. Ambos 0s casos
reduzem a expectativa de lucro do banco, pois este ao receber um contrato com retorno
fixo, ndo se beneficia da elevagdo do lucro do tomador, mas perde se o lucro do tomador
cai. Naturalmente, existe um efeito direto no lucro do banco de uma taxa de juros maior,
mas JAFFE e STIGLITZ (1990, p.857 apud WOLFSON, 1996, p. 445) argumentam que:

“the adverse selection effect [and the moral hazard effect] can easily
outweigh the direct effect.....There is a critical interest rate, r’, at which
the safer borrowers stop applying. Thus, the return to the bank declines

pricipitously at r".”

O banco poderia escolher uma taxa de juros para os tomadores de alto risco, mas devido a

assimetria de informacdo, ele ndo consegue distinguir os tomadores “bons” (baixo-risco)

Mechanism”, The Quartely Journal of Economics, 84, é pioneiro nesta abordagem.
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dos “maus” (alto-risco). A solucdo para o banco maximizar seus lucros € o racionamento
de crédito, que surge sobre condi¢cfes de informacdo imperfeita. Nesse caso, 0s individuos
que recebem os empréstimos sdo aparentemente idénticos, ndo havendo distin¢éo entre os

tomadores. Aqui 0s termos dos contratos sdo iguais para todos 0s tomadores.

Como notado por STIGLITZ e WEISS (1981, p. 393), “When the price (interest rate)
affects the nature of the tansaction, it may not also clear the market”. Embora a taxa de
juros escolhida pelo banco para maximizar lucros seja uma taxa de equilibrio, ela, no
entanto, ndo iguala a oferta e a demanda por crédito. O banco ir4 escolher uma taxa de
juros r” de maximizagdo de lucros, e ira resistir em aumentar essa taxa a um nivel acima da
escolhida®, em virtude do efeito da selegdo adversa e do risco moral. Qualquer alteracido
que leve a diminuicdo da oferta de fundos emprestaveis levara o banco a racionar o crédito,
a despeito da disposicdo dos tomadores de pagar uma taxa de juros mais alta. Assim, o
racionamento de crédito é uma situacdo na qual a maximizacao de lucros do banco ocorre a
uma taxa de equilibrio em que ha um excesso de demanda por empréstimos, que ndo é
acompanhada por uma maior taxa de juros do banco. Em vez de aumentar a taxa de juros
para se adequar a oferta de fundos de empréstimo, o banco prefere como estratégia de

maximizacdo de lucro o racionamento do crédito.

Uma outra vertente desta abordagem - a chamada visdo do crédito - definiu os bancos
como os principais atores do mercado financeiro e elaboram modelos de intermediacéo
bancaria'!. Segundo essa vertente, a informacao assimétrica causa problemas para todos o0s
ofertantes de créditos. Porém, focalizando os bancos como representativo dos problemas
de todos os emprestadores, enfatiza a relativa habilidade dos bancos de superar a
informacdo incompleta, em compara¢do com os demais agentes do mercado. Os custos
adivinhos dos problemas de informacdo, que acompanham a concessdo de crédito e a
recuperacdo de quantias envolvidas, tornar-se-iam insuportiveis para 0s agentes
econémicos individuais. Por outro lado, os bancos seriam instituicdes especializadas no
processamento de informacBes relevantes a respeito da viabilidade de projetos de

investimentos. Por terem experiéncia na coleta de dados sobre o desempenho das empresas

10 A oferta de fundos emprestaveis poderia diminuir por causa da politica monetaria ou reduco da entrada de
depdsitos, o que deveria ser acompanhado de um aumento da taxa de juros.

11 Esta visdo é também encontrada em NOHARA (1997) e WOLFSON (1996), em que baseamos esta
exposicao.
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e por sua habilidade em manter relacBes no longo prazo, estdo bem aparelhados para
determinar a qualidade dos devedores. Pode fazer arranjos, restringir e solucionar 0s
problemas de informacdo, decorrentes de selecdo adversa e de risco moral, proprios a
concessdo de crédito a um custo menor. Tudo isso leva a um aumento da eficiéncia

alocativa do sistema. Nesse sentido, os bancos séo institui¢Ges criadoras de valor.

Entretanto, a informacdo no mercado de crédito é altamente assimétrica. Os demandantes
de crédito tém maior (isto é, melhor ou privilegiada) informacdo sobre os seus proprios
projetos de investimentos do que os bancos que lhes concedem crédito, o que exige
atencgéo. Por outro lado, a informacao dos administradores de bancos sobre o desempenho
de suas instituicGes e os valores reais de seus ativos € melhor do que o dos depositantes.
Ou seja, a qualidade da informacdo dos depositantes sobre o real valor de seus portfolios é
inferior aquela dos administradores dos seus ativos, o que confirma a necessidade dos
depositantes monitorarem o desempenho da administracao bancaria.

Os bancos desempenham o papel mais importante nos sistemas financeiros por serem
capacitados em reduzir os problemas de selecdo adversa e risco moral nos mercados
financeiros. Eles tém vantagens particulares sobre outros intermediarios financeiros ao
resolver problemas decorrentes de assimetria de informacdo por causa de suas vantagens
naturais na coleta de informacdes e reducédo do risco moral. Por exemplo, as vantagens dos
bancos em termos de coleta de informacBes sdo melhoradas por sua habilidade em se
envolver em relacionamentos de longo prazo com os clientes e fazer empréstimos mediante
linhas de crédito. Ademais, a habilidade de analisar os balancos dos tomadores fornece aos
bancos uma vantagem adicional em termos de monitoramento. Do lado dos tomadores, a
expertise para tomar empréstimos junto aos bancos ndo € mesma, uma vez que alguns tém
habilidade para lidar com o0s bancos e conseguem 0s empréstimos, outros tém pouca
habilidade para obterem empréstimos ou sé conseguem aumentando os custos. Isto implica
que qualquer perturbacéo na atividade normal dos bancos pode reduzir a oferta de crédito
para estes tomadores dependentes dos bancos, e assim ter implicacbes macroeconémicas.
Nesse sentido, o racionamento de crédito atingiria aqueles tomadores poucos habilidosos
na obtencdo de empréstimos com os bancos, e geralmente estd associado a momentos
como Grande Depressdo, controles de créedito, restricbes de capital, e politica monetaria

recessiva. O racionamento de crédito pelos bancos estd associado a um aumento da
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preferéncia pela liquidez deles em virtude do aumento da incerteza, o que eleva os custos
de informacdo e diminui o valor de seus ativos. Estes ao dificultarem o crédito acabam
atingindo aqueles tomadores com dificuldades e/ou pouca habilidade em negociarem com
0s bancos. A presenca de um colateral e/ou garantia geralmente faz diferenca na escolha
dos bancos de quais tomadores conseguirdo empréstimos, independente da rentabilidade
dos projetos de investimentos. Bons colaterais sdo garantia suficiente para se obter o
crédito, independente da qualidade do projeto de investimento ou do devedor. Para o
credor, é o que basta. O uso de colaterais'® reduz os custos de agenciamento.(NOHARA,
1997).

A abordagem da informacdo assimétrica ndo foi capaz de superar o papel do sistema
financeiro como mero intermediario de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios,
a despeito da critica ao papel passivo dos bancos na literatura da liberalizagéo financeira.
Ademais, essa abordagem sugere que as falhas de mercado s&o maiores no sistema
financeiro que em outros setores da economia, 0 que pode justificar uma interferéncia do
Estado como forma de corrigir algumas delas. No entanto, o mercado financeiro
competitivo ainda é o modelo paradigmatico a ser perseguido. Isso pode levar a sugestdo
de politicas para minimizar e/ou reduzir os impactos das falhas de mercados, sem avancar
na compreensdo do papel do sistema financeiro como variavel causal fundamental para a
economia liderada pelo investimento. Essa compreensdao é fundamental para o
entendimento do processo do investimento, porém, ela ndo esta presente nas abordagens
anteriores que tém na poupanca prévia o argumento referencial para a andlise do
investimento. Assim, o papel dos bancos ainda é relegado a um papel simplista de
intermedidrio entre agentes superavitarios e deficitarios. No sentido de superar o
paradigma da poupanca prévia, a abordagem pos-keynesiana buscar restabelecer o papel do
sistema financeiro como elemento-chave na compreensdo dos processos de

desenvolvimento das economias empresariais, que é o assunto do proximo tépico.

12.0 uso de colaterais sugere mais um mecanismo que pode conduzir a distirbios na atividade financeira e
afetar negativamente a atividade econdmica: a reducdo do valor dos proprios colaterais (NOHARA, 1997,
p.30). Qualquer incerteza ou disturbio que reduz o valor dos ativos dos colaterais pode aumentar a exposicao
ao risco do sistema financeiro, o que pode gerar implicacdes macroeconémicas.
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1.4 — A ALTERNATIVA POS-KEYNESIANA: O CIRCUITO FINANCIAMENTO-
INVESTIMENTO-POUPANCA-FUNDING

1.41 - Critica as abordagens da liberalizacdo financeira e da informacao

assimétrica

As duas abordagens tedricas anteriormente descritas sobre o financiamento do
desenvolvimento tém em comum o fato de limitar o mercado financeiro como simples
intermediério entre poupanca e investimento. A taxa de juros seria o resultado da demanda
e oferta de fundos emprestaveis, representando uma variavel de ajuste entre poupanca e
investimento. Tais abordagens sdo compativeis com o argumento da necessidade de
poupanca prévia para detonar um processo de crescimento. Assim, como mostra
STUDART (1995), “poupadores, como ofertadores de poupanca/capital, determinam em
ultima instancia o espaco de acumulacdo”. Além disso, 0 argumento da poupanca prévia
presente naquelas abordagens faz surgir propostas recessivas em que primeiramente é
suprimido o consumo das familias e/ou do governo como forma de elevar a poupanca, e
assim o investimento. Assim, o crescimento liderado pelo investimento exigiria

inicialmente um sacrificio recessivo.

Em relacdo a literatura da liberalizacdo financeira, STUDART (1993, p.106) apresenta

algumas criticas dentro do enfoque pds-keynesiano:

1) O papel do sistema bancario no processo de financiamento da
acumulacdo: em economias com um sistema bancério desenvolvido®™ o
financiamento do investimento independe de poupanca previa; o

financiamento do investimento € que possibilita a criacdo posterior da

3 CHICK (1986) apresenta cinco estagios de desenvolvimento do sistema bancério. A autora demonstra que
apenas no primeiro estagio a poupanca prévia é condicdo necessaria para o financiamento do investimento. A
partir do estagio 2 o sistema bancério ja tem uma significativa autonomia na criacdo de depositos (e crédito)
para o financiamento das despesas de seus clientes.
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renda através do efeito multiplicador; a poupanca agregada representa um

subproduto desse mesmo processo multiplicador;

i) A determinacdo e o papel da taxa de juros: esta ndo representa a variavel
de ajuste na relacdo entre investimento e poupanga, mas sim o resultado
das forcas que afetam a demanda e oferta de moeda — respectivamente, a
preferéncia pela liquidez dos possuidores de riqueza na forma financeira e
as decisbes dos bancos; por outro lado, dadas a perspectivas empresariais,
o0 nivel de investimento é inversamente relacionado ao nivel das taxas de

juros;

iii) O papel do mercado de capitais na alocacdo das poupancas individuais: a
alocacdo das poupancas individuais determinard a disponibilidade de
fundos para a consolidacdo financeira (funding) dos passivos das
empresas endividadas e do sistema bancario; o funding pode ser um fator
importante na reducdo da fragilidade financeira, que tende a aumentar no
crescimento em economias cujo financiamento do investimento se da com

base no crédito.

As trés criticas apresentadas por STUDART (1993) estdo de certa maneira inter-
relacionadas. Em economias empresariais, com sistema bancario desenvolvido e um
mercado de capitais organizados para a colocacéo de titulos de dividas e de propriedade, 0s
bancos passam a ter um papel mais ativo no financiamento do investimento, como também
na determinacdo das taxas de juros ao lado da preferéncia pela liquidez dos agentes
possuidores de riqueza financeira. Ademais, 0 mercado de capitais tem uma importante
funcdo na alocacdo da poupanca gerada pelo multiplicador para a provisao de funding para
sustentar os investimentos. E, portanto, bem distinto de como a literatura da liberalizagio
financeira vé o sistema bancério, a determinacdo e papel das taxas de juros e dos mercados
de capitais. STUDART (1993) também é pessimista em relacdo aos resultados das
propostas de elevacdo da taxa de juros e desregulamentacdo financeira em paises em
desenvolvimento, geralmente presentes nas abordagens referentes a liberalizacdo
financeira. Para o0 caso da elevagédo das taxas de juros, STUDART (1993, p.113) assinala

trés pontos: i) ndo ha por que esperar como consequiéncia que os fundos de financiamento
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do investimento aumentem, ja que a taxa de juros ndo determina o nivel de poupanca
agregada, mas simplesmente a distribuicdo da riqueza na forma financeira; ii) um aumento
da taxa de juros pode exercer efeitos negativos sobre o nivel de investimento; iii) o
aumento das taxas de juros pode redundar em dificuldades financeiras das empresas
inversoras e estancar projetos de investimento em curso. Nesse sentido, ndo ha nenhuma
garantia de que a politica de elevacdo da taxas de juros gere impactos positivos para o
crescimento econdmico, embora haja boas razdes para acreditar nos seus impactos
negativos. No caso da desregulamentagdo financeira, STUDART (1993) faz as seguintes
observagoes:

“Nada garante que a segmentacdo do mercado de capitais e as politicas
seletivas de crédito sejam efeito da “repressdo financeira”. Tendo em
vista que a maior parte dos paises em desenvolvimento parece dotada de
um sistema financeiro com base em crédito, tudo indica que a
segmentacdo do mercado de capitais e as politicas de crédito seletivo
correspondam a arranjos institucionais criados exatamente para cobrir a
inexisténcia de fontes privadas de financiamento de longo prazo”.
(STUDART, 1993, p. 113-114)

A conclusdo do autor é que além de ndo haver garantia de aumento dos fundos para o
financiamento do investimento como resultado de uma desregulamentacdo financeira, ha o
risco de rompimento dos arranjos institucionais existentes sem a criacdo de outro que o
substitua. Para finalizar as criticas a liberalizacéo financeira, cabe assinalar uma feita por
SNOWDEN (1987 apud Zoninsein, 1988, p. 19): “Taxas de juros artificialmente mais
baixas teriam o efeito de subsidiar a acumulacdo de capital proprio, caracteristicamente
escasso nas economias em processo de industrializacdo. A redugéo dos lucros retidos nas
empresas produtivas, provocada pela elevacdo da taxa de juros, faria declinar a formagéo
de capital proprio, impedindo que estas empresas pudessem se beneficiar da maior
disponibilidade de crédito bancario”. Nesse sentido, o autor coloca também em duvida a
eficécia da liberalizacdo financeira como mecanismo de elevacdo dos fundos disponiveis

para o investimento.
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No que tange a literatura da informacéo assimétrica com seus modelos de racionamento de
crédito, ela surge da critica aos modelos de liberalizacdo financeira, principalmente no que
tange a atuacdo governamental. STIGLITZ (1994), um expoente desta abordagem, faz
criticas a liberalizacao financeira focalizando seus argumentos na prevaléncia de falhas de
mercados nos mercados financeiros. Isso justificaria a intervencdo governamental e a
presenca de racionamento de crédito. Segundo o autor, “there exist forms of governament
intervention that will not only make these markets function better but will also improve the
performance of the economy” (STIGLITZ, 1994, p.20). Nesse sentido, 0 governo teria um
papel a desempenhar para a melhoria da funcionalidade dos mercados financeiros, com
impactos sobre o desempenho da economia. No entanto, a abordagem da informacao

assimétrica ndo foge a critica da teoria pos-keynesiana.

Em primeiro lugar, seus modelos tém como suposicdo a existéncia de um mercado
perfeito. Diante disso, seus autores constroem modelos de racionamento de crédito tendo
com base as falhas do mercado de crédito, que seriam responsaveis por um nivel sub-6timo
do investimento na economia. Assim, os modelos surgidos desta abordagem ainda sdo
prisioneiros do “paradigma” do mercado perfeito. Porém, este tipo de mercado ndo
necessariamente espelha o comportamento do mercado financeiro em geral, e do mercado

de credito, em particular (geralmente néo €).

Além disso, o fato de ndo considerar o ambiente de incerteza em um mundo néo ergddico,
levam esses modelos a fazerem uma confusdo entre assimetria de expectativas entre 0s
agentes com assimetria de informacdo. E plenamente provavel que haja assimetria de
informacao, mas mesmo que os dois lados (tomadores e emprestadores) tenham a mesma
informacdo, ndo ha nenhum motivo para acreditar que as expectativas destes agentes em
relacdo a um projeto de investimento sejam as mesmas. Da mesma forma, o
empresério/tomador geralmente € mais otimista em relacdo ao resultado de um
determinado projeto que o banco/emprestador. Ademais, as expectativas de retorno de um
projeto podem ser frustradas, levando a um ndo pagamento da divida. 1sso ndo quer dizer o
empresario/tomador se envolveu em projetos mais arriscados que o acordado com o

emprestador, mas simplesmente que houve uma frustracdo de expectativas.
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A presenca de assimetria de informacdes nos modelos de racionamento de crédito leva em
consideracdo o risco'®, com agentes motivados por varidveis estocasticas e com
distribuicdes probabilisticas bem definidas. Porem, em um ambiente em que a incerteza
predomina, ndo ha informacBes com relacdo as distribuicGes de probabilidades dos
possiveis cenarios (DAVIDSON, 1986). Uma alta probabilidade ndo implica maior certeza
do que uma inferior, j& que a incerteza caracteriza-se, basicamente, por uma falta de
confianca em probabilidades, sejam elas altas ou baixas. Quando a incerteza cresce
consideravelmente, tal como ocorre em situa¢Oes subseqiientes a crises financeiras, nas
quais a probabilidade subjetiva de ocorréncia de desastres sobe acima da objetiva, 0s
bancos fazem menos empréstimos e racionam o crédito. Esse comportamento é baseado
ndo em uma avaliacdo objetiva da lucratividade potencial, mas em um desejo de se
manterem liquidos para se precaverem contra um futuro incerto. Nesse sentido, em uma
economia onde predomina a incerteza, os bancos podem promover o racionamento do
crédito em virtude do aumento da preferéncia pela liquidez e ndo por uma avaliacdo

probabilistica de risco dos retornos esperados.

No entanto, a principal critica pds-keynesiana é o fato que esta abordagem nao supera o
papel do sistema financeiro como mero intermediario entre poupadores e investidores. A
solucéo de problemas de informacao imperfeita e outras falhas de mercado apenas restaura
a prevaléncia do mercado financeiro competitivo na alocacéo eficiente dos recursos. Nesse
sentido, novamente estd presente nesta abordagem o argumento da poupancga prévia como
pré-requisito para detonar o processo de investimento. Assim, ha a necessidade de uma
visdo alternativa capaz de dar a verdadeira dimensdo do sistema financeiro no
financiamento do investimento e do crescimento. Esta alternativa tedrica é apresentada nos

sub-topicos seguintes.

1.4.2 — Incerteza e risco na economia pés-keynesiana™

O conceito de incerteza é fundamental na analise feita por Keynes acerca do papel do
sistema financeiro no crescimento econdmico. As decisdes de investimento e da

preferéncia pela liquidez por parte dos agentes baseiam-se na incerteza econémica, em

4 Mais adiante discutiremos o papel do risco e da incerteza na economia pés-keynesiana.
15 A principal referéncia deste tépico é encontrada em DAVIDSON (1988) e NEAL (1996).
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contraponto a classica identificacdo do processo de acumulacdo com a expansdo da
poupanca. As condicBes de financiamento, a medida que deslocam a incerteza, cria
condi¢Bes para 0 aumento do endividamento e, conseqiientemente, aceleram o caréter
especulativo da economia. A incerteza keynesiana e a probabilidade apresentam-se como
conceitos complementares, sendo a primeira relacionada a escolha das premissas, e a
segunda, ao desenvolvimento l6gico das mesmas. O reconhecimento da incerteza implica

mudanca de comportamento dos agentes.

Incerteza e risco estdo intimamente relacionados. A primeira ndo pode ser prevista
estatisticamente por distribui¢cbes probabilisticas, enquanto o risco é perfeitamente
previsivel. Em razdo da incerteza, sdo construidos cenarios sobre o futuro que servem de
premissas para a tomada de decisdes. Porém, nada garante a ocorréncia dos cenarios
propostos. Ao contrério da incerteza, o risco trata de fenbmenos j& conhecidos ou que
tiveram ocorréncia no passado. Assim, € possivel estabelecer uma distribuicdo de

probabilidade objetiva que permita o seu conhecimento com certo grau de previsibilidade.

Desde que Knigth publicou seu classico Risco, Incerteza e Lucro, em 1921, alguns
economistas tém tracado a distin¢do entre incerteza e risco, com o proposito de demonstrar
as suas implicagbes na compreensdo de uma economia de empreendedores (DAVIDSON,
1988). Na visdo de muitos pds-keynesianos, a existéncia da incerteza, em contraposi¢éo ao
risco, afeta profundamente a operacdo de qualquer economia, assim como o modelo
utilizado para compreendé-la. Em um mundo onde se pode distinguir a incerteza do risco, a
moeda ndo é neutra, nem no longo prazo. 1sso esta associado ao fato de que os individuos
reconhecem que, em um mundo incerto — o que é diferente de um mundo estatisticamente
previsivel, mas arriscado -, possuir moeda permite a flexibilidade que leva alguém a poder
tirar proveito de oportunidades imprevisiveis e resulta em uma espécie de seguro contra

eventos inesperados e ndo-desejaveis.

Em uma economia monetaria ndo-neutra, os mercados financeiros sdo essenciais para 0
crescimento econémico. Segundo NEAL (1996), “o comportamento dos agentes em
mercados financeiros pode ser melhores compreendido quando ha& algum grau de
conciliagdo entre risco e incerteza”. Os bancos, as vezes, podem basear suas decisdes

relativas a empréstimos na avaliacdo de riscos calculados e, em outras vezes, podem ter seu
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comportamento influenciado por regras ou convencdes que predominam quando a

incerteza passa a imperar no cenario econdmico.

A distincdo entre risco e incerteza é importante para o entendimento do comportamento
dos agentes econdmicos numa economia monetaria. A ndo-neutralidade da moeda tem
implicacbes para o investimento e crescimento agregados. Nesse tdpico, pretendemos
caracterizar melhor o modo de funcionamento da economia pds-keynesiana a partir da
distingdo entre risco e incerteza. Numa economia em que predomina a incerteza, esta afeta
0 comportamento dos agentes econdmicos. O proximo passo € apresentar a
macroeconomia do financiamento do investimento por meio do circuito financiamento-

investimento-poupanca-funding.

1.4.3 - O circuito financiamento-investimento-poupanca-funding™

Keynes insistiu na Teoria Geral, que o investimento agregado precede a poupanca. Na
Teoria Geral, 0s bancos e 0os empreendedores sdo agentes essenciais na determinacdo da
demanda efetiva e, conseqilientemente, do emprego e da producdo. Consumidores e
poupadores tém um papel secundario na determinacdo do multiplicador de renda. Assim,
esta claro que a poupanca ndo financia todo o investimento e que o financiamento precede

0 investimento.

A abordagem keynesiana ao processo de formacdo de capital € distinta da ortodoxa
principalmente por seu carater monetario. O processo de investimento comeca com a oferta
de moeda dos investidores. Uma vez que o investimento tenha sido feito, poupanca é
criada e a renda cresce. O destino desta poupanca depende, novamente, de fatores
monetarios, incluindo a politica monetaria que indica o curso provavel das taxas de juros
futuras. Keynes insistia que, em uma economia de empreendedores, o valor da poupanca €
sempre igual ao valor do investimento realizado. O problema a ser solucionado neste tipo
de economia ndo é como gerar poupangca, mas como tornar moeda disponivel para
investidores, em primeiro lugar, e, posteriormente, como tornar disponivel a maior parte de

poupanca resultante, para permitir recursos para cobrir as dividas dos investidores.

16 Este topico foi baseado em ZONINSEIN (1988), mas com contribuicdes de STUDART (1993),
STUDART (1995) e DAVIDSON (1986).
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Na alternativa poOs-keynesiana, com base no circuito financiamento-investimento-
poupanca-funding (FIPF), o papel do sistema financeiro é mais complexo e essencial que o
de um simples intermediador entre investidores e poupadores. Essa abordagem é um
contraponto as duas primeiras baseadas na poupanca prévia. A poupanca dentro do circuito
FIPF deriva do processo de investimento ndo sendo uma condicdo para o investimento. A
maior dificuldade para a compreensdo deste circuito é o entendimento da distingdo entre
finance e “funding” (consolidacdo financeira). Essa distin¢cdo é importante para entender
como se da o processo do investimento com a criacdo simultanea de poupanca a partir da
renda gerada. Ha inicialmente um primeiro passo que independe de poupanga prévia, mas
simplesmente da disposicdo dos bancos em aumentar o grau de exposicao financeira ao
concederem crédito via criacdo de moeda crediticia. Num segundo momento, este processo
estd ligado a transformacdo da poupanca gerada no processo de investimento em
obrigagdes de longa maturagdo de forma a permitir a consolidacdo financeira do

investimento.

No primeiro momento, o investimento (l;) devera ser financiado por uma parcela (F.;) da
guantidade total dos meios de pagamento (M¢.1). Nenhum recurso real é envolvido nesta
operacdo, ou seja, ndo ha o envolvimento de nenhuma poupanca neste processo. Apenas ha
uma elevacéo da alavancagem financeira dos bancos, ou seja, a relacdo Depdsitos/Reservas
Bancarias aumenta. Nesse sentido, o finance é o processo de criacdo de moeda pelas
instituicbes com o poder de fazé-lo. Para simplificar, suporemos que o financiamento do
investimento é totalmente atendido pelo crédito de curto prazo concedido pelo setor
monetéario do sistema financeiro, que inexiste autofinanciamento’, que Fy1 = I, que se
trata de uma economia fechada e que a despesa e a arrecadacdo governamentais sdo
negligencidveis. A procura preliminar por crédito (Fw.1) visa atender as necessidades das
empresas durante o intervalo de tempo entre 0 momento em que séo tomadas as decisoes
de investimento, e, 0 momento em que elas se transformam em producéo de bens de capital
(I). As empresas entdo implementam suas ordens de compra e producdo dos bens de
capital, tendo em vista essa liquidez preliminar. Para completar, temos que por definicéo, a
poupanca gerada seré igual ao valor do investimento (I = S;). A taxa de juros da qual esta

procura preliminar de crédito é atendida € determinada pela quantidade total dos meios de

" Em economias menos desenvolvidas o autofinanciamento é uma importante forma de financiamento do
investimento via retencdo de lucros. No entanto, o autofinanciamento esta limitado a geragdo de lucros das
firmas e aos dividendos legais, e sua inclusdo ndo muda a analise apenas torna mais complicada.
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pagamento (M.1), administrada pelas Autoridades Monetérias e a procura por moeda como
um todo, incluindo toda a gama de motivos (Li1) (ZONINSTEIN, 1988, p.7). Ou seja, ndo
h& uma taxa de juros determinada somente na oferta e procura de fundos de investimento,
no sentido de primeira aquisicdo de um bem de capital. A funcdo do setor monetario do
sistema financeiro — ou seja, 0s bancos — no processo de formacao de capital é suprir 0s
meios liquidos requeridos pelas empresas previamente ao momento dos seus gastos de
producdo e investimento durante o periodo de tempo em que os receptores dos rendimentos
derivados destes gastos decidem como empregar estes fundos liquidos. Nesse sentido, 0s
bancos deixam de ser meros intermediadores entre agentes superavitarios e deficitarios,
passando a ter um papel fundamental na provisdo de finance via expansdo de seus
empréstimos para os investimentos, sendo determinantes do volume destes investimentos.
Conforme STUDART (1995, p. 58), “individual savings and financial intermediation are
secondary in the determination of the aggregate suply of investment finance”. 1sso néo
quer dizer que a poupanc¢a nao tem nenhum papel na economia pos-keynesiana, exercendo
uma funcdo primordial na questdo do “funding” (consolidacdo financeira). O finance
obtido do setor financeiro monetério no primeiro momento é constituido de empréstimos
de curto prazo, e tem o0 objetivo de iniciar o processo de investimento. No entanto, o
finance ndo sustenta o investimento, pois o retorno deste tem longa maturacdo. O
financiamento do investimento num segundo momento depende da existéncia de um
processo de troca de obrigaces de curto prazo com obrigagdes de longo prazo. Esse é o
processo de consolidacdo financeira do investimento, também chamado de “funding”, que

sera agora relatado.

No segundo momento do processo de investimento, devera haver a concretizacdo do
processo de troca de obrigagdes de curto prazo por obrigag6es de longo prazo. Passemos,
entdo, a descrever essa segunda fase. No momento em que a procura preliminar por crédito
de curto prazo se materializa, as empresas que investem deverdao negociar junto aos bancos
de investimento e outros intermediarios atuando no mercado de capitais (“underwriters”) a
mobilizacdo de fundos de longo prazo necessarios para a consolidacdo financeira
(“funding”) do investimento. Para simplificar, assumimos a hipdtese de que os fundos de
longo prazo sdo inteiramente mobilizados fora das empresas que investiram, diretamente
com outros empresarios e o publico em geral - bancos de investimento e outras instituicdes
do mercado de capitais. No caso em que acionistas antigos comprem as novas agoes,

estamos supondo que o fazem com recursos outros que ndo os fundos retidos nas empresas.
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O investimento € um compromisso de longo prazo para 0 empresario, um produto nao
disponivel para o consumo e um ativo iliquido para a instituicdo financiadora. Em um
mundo incerto e na auséncia de consolidacdo financeira, ou 0s bancos seriam obrigados a
reduzir sua margem de seguranca (ativos liquidos/ativos iliquidos), ou os investidores
seriam obrigados a rolar seu passivo de longo prazo até a maturacdo e o retorno dos
investimentos. Em ambos os casos — e dadas as caracteristicas do passivo dos bancos -, a
possibilidade de mudancas futuras das taxas de juros e/ou condi¢des de crédito traria um
risco excessivo para ambos os agentes (STUDART, 1993, p.110). Nesse sentido, conforme
Keynes:

“O empresario, quando decide investir, tem de satisfazer-se em dois
pontos: primeiramente, que possa obter financiamento de curto prazo
suficiente durante o periodo de produgdo do investimento; e em segundo
lugar, que possa eventualmente consolidar, em condigdes satisfatorias,
suas obrigacOes de curto prazo através de emissdes de titulos de longo
prazo. Ocasionalmente o empresario pode utilizar-se de recursos préprios
ou fazer emissdo de longo prazo diretamente; mas isso ndo modifica o
volume de financiamento, que tem de ser encontrado pelo mercado como
um todo, mas simplesmente o canal pelo qual chega ao empresario e a
probabilidade de que parte do volume possa ser levantada pela liberacao
de dinheiro de seu préprio bolso ou do resto do publico. Dessa forma, é
conveniente ver o processo duplo (finance/funding) como o caracteristico
(no financiamento do investimento)”. (Keynes, 1973, p.166 apud Studart,
1993, p. 110 (traducao livre de Studart)).

O finance viabiliza os gastos de investimento no momento t. Estes gastos através do
multiplicador gerardo uma renda no periodo t e uma poupanca igual ao investimento
planejado no mesmo periodo. Nesse sentido, hd uma geracdo de poupanca ex-post que
mantém a igualdade entre poupanca e investimento. No entanto, o fato de haver uma
poupanc¢a igual ao investimento ndo garante por si s6 o financiamento efetivo do
investimento. A consolidacdo financeira (“funding”) do investimento ocorre por meio da
colocacdo no mercado de capitais de divida direta de longo prazo e direitos de propriedade

(acdes, debéntures, etc.) das empresas que tomaram 0s empréstimos F¢;. Os fundos para
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adquirir estes ativos financeiros de longo prazo (isto é, a poupanca financeira FS;) sdo
aqueles originados nas receitas geradas pelos gastos de investimento das empresas que
investiram no momento t. E apenas através dessa Gltima operagdo via mercado financeiro
que torna compativel as expectativas do investidor e do poupador. DAVIDSON (1986)
chama a atencdo para o fato de que para completar o circuito FIPF com a operacdo de
funding é necessario que o publico esteja disposto a adquirir titulos de longo prazo ou
acdes ao longo do processo de multiplicacdo da renda. Sobre esse assunto, STUDART
(1993) fala do papel da infra-estrutura institucional (instituicbes e mercados financeiros)
que permite a diversificacdo de ativos colocados a disposi¢do das unidades superavitarias e
a administracdo de estruturas passivas e ativas com diferentes horizontes de maturacao.

|18

Nesse sentido, ha um papel do ambiente institucional™ na mobilizacdo da poupanca interna

gerada por um processo de investimento para a consolidacdo financeira do investimento.

STUDART (1993) aponta uma vertente da hipétese da fragilidade financeira de Minsky
para reforcar a importancia do funding para a sustentacédo e estabilidade do financiamento
do investimento. Minsky propde um modelo baseado nas posturas™ financeiras das
empresas para sustentar seus investimentos para demonstrar que a fragilidade financeira €
uma caracteristica intrinseca a economias onde, dado a existéncia de mecanismos de
crédito desenvolvidos, € possivel financiar posicdes de longo prazo através da
administracdo de um fundo rotativo de passivos de curto prazo. Para Minsky, nos
momentos de rapido crescimento do investimento, a euforia de expectativas otimistas
geradas pelo “boom” leva a uma reducédo das “margens de seguranga”, tanto por parte das

empresas quanto das instituicdes financeiras emprestadoras®. Nesse sentido, ha um

'8 Como nota, a economia pos-keynesiana da a estrutura institucional um importante papel na funcionalidade
do sistema financeiro. Studart (1993) e Studart (1995) apontam que analise de Keynes tem como pilares um
sistema bancario desenvolvido para o finance e a existéncia de mercados organizados de acdes e titulos de
propriedade para o funding. Ademais, as diferentes estruturas do sistema financeiro, como a classificacdo de
Zysman (1983) de sistema com base no mercado de capitais e sistema com base no crédito bancario, sugerem
diferentes estruturas institucionais para o financiamento das economias monetarias.

19 Minsky prop@e trés posturas financeiras: a “hedge” (defensiva), em que o investidor s6 aceita empréstimos
cuja maturacdo seja equivalente a maturacdo do ativo que se esta adquirindo, ou seja, ndo aceita o finance,
mas somente o funding; a especulativa, em que as saidas monetarias em pagamento das dividas sdo
superiores as entradas monetarias esperadas em alguns curtos periodos, mas o investidor pode se refinanciar;
e, “ponzi”, em que no prazo de maturacdo da divida, o investidor ndo gerou recursos para pagar o principal e
parcela dos juros, incorporando-os ao principal renegociado. Na postura “hedge”, o investidor esta vulneravel
somente ao que acontece nos mercados especificos de seus produtos, 0 mesmo ndo ocorre com as posturas
especulativas e “ponzi”, onde o investidor € vulneravel ao que se passa nos mercados financeiros. O grau de
fragilidade financeira é determinado pela propor¢do entre os agentes na postura “hedge”, especulativa e
“ponzi” na economia.

20 Estamos falando aqui de um aumento da participacio das operacBes de financiamento do tipo ponzi e
especulativa, em detrimento de hedge, seguindo a classificacdo de Minsky.
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aumento da fragilidade financeira devido as modificacdes das posi¢fes patrimoniais, 0 que
indica que a economia pode sofrer um processo de deflacdo de dividas. Conforme
STUDART (1993, p.111), “a existéncia de canais de consolidagdo financeira pode ser uma
das possiveis formas de reduzir o risco de instabilidade financeira, o que poderia gerar uma

ruptura das condi¢des de crescimento por fatores puramente financeiros”.

Para finalizar, o circuito FIPF demonstra como o processo de investimento se da nas
modernas economias capitalistas. Primeiramente, destaca-se o papel dos bancos na
proviséo de finance para o financiamento do investimento. Os bancos tém um papel chave
no financiamento do investimento, pois podem expandir o crédito independente do nivel de
poupanca, apenas elevando a razdo depositos/moeda. Nesse sentido, eles provéem
inicialmente o finance para as empresas iniciar os investimentos. Este € um recurso de
curto prazo que os bancos adiantam para as empresas contratarem bens de capital para
novos investimentos, que geram uma renda e uma poupanca por meio do multiplicador.
Como os investimentos tém longa maturacdo, o circuito FIPF € completado com a
operacdo de funding, em que as obrigacbes de curto prazo sdo trocadas por obrigacdes de
longo prazo. E o processo de consolidacéo financeira. Esse Gltimo processo é importante
na medida que diminui a fragilidade financeira da economia, o que contribui para uma
maior estabilidade do crescimento. Além disso, para que o circuito FIPF se realize, o
ambiente institucional € crucial, na medida que a simples existéncia de uma poupanca
gerada pelo investimento ndo garante por si s6 a canalizacdo desse recurso para a

consolidacéo financeira do investimento.

1.5—- CONCLUSOES E INTRODUCAO DA TEMATICA DOS FUNDOS DE
PENSAO

O objetivo deste capitulo foi buscar confrontar as principais abordagens que tratam do
financiamento do desenvolvimento para obter um subsidio tedrico para lidar com os fundos

de pens@o numa perspectiva de estratégia de desenvolvimento.

No mundo neoclassico tradicional e seus modelos de liberalizacdo financeira, o
investimento agregado é financiado pela oferta de fundos emprestaveis, que seria

constituida, na maioria, pela poupanca dos agentes, mais o acréscimo na oferta monetéria
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pela acdo do sistema bancario na criacdo de moeda. Deixando de lado os recursos criados
pelo sistema bancério®, e analisando a poupanca agregada, esta é vista como a soma das
poupancas individuais, e se relaciona positivamente com a taxa de juros. A poupanca
individual representa a renda ndo consumida pelo agente no presente, com o objetivo de
aumentar seu consumo no futuro. A incidéncia de taxa de juros sobre a renda poupada
possibilita um maior consumo futuro. Assim, a poupanc¢a individual tem uma relacédo
positiva com a taxa de juros, e representa uma decisdo de consumo intertemporal. A
poupanca agregada, nesse caso, seria composta pela renda ndo consumida, no presente e no
passado (entesouramento), pelos agentes, e depende da taxa de juros e das preferéncias de

consumo intertemporais dos agentes.

No que se refere ao financiamento do desenvolvimento e o papel dos fundos de penséo,
como ja dito anteriormente, dentro deste enfoque o investimento tem como pré-condicédo a
poupanca prévia, ou seja, primeiro é necessario um esfor¢o de poupanc¢a (menor consumo)
para o financiamento do investimento. Nessa visdo convencional, poupanca e investimento
agregados sdo determinados de forma independente. Além disso, aqui é assumida a
hipo6tese de que a poupanga é direcionada de forma automaética por intermedio do mercado
de capitais para o financiamento do investimento. Os fundos de pensdo representam uma
forma de poupanca no sentido de sacrificio do consumo presente para obtencdo de um
maior consumo futuro. O aumento dos recursos?® em poder destas instituicdes pode
representar um significativo acréscimo na poupanga agregada, que é direcionada para 0s
investimentos. Ademais, para que os fundos de penséo exercam a funcdo de financiadores
do investimento, deverd haver um mercado de capitais que funcione de forma eficiente (ou
perfeito), ou seja, distribua de forma simétrica as informacdes relevantes entre agentes
poupadores e investidores, além de permitir que a taxa de juros flutue para satisfazer as
preferéncias dos agentes.

A abordagem neoclassica para literatura do desenvolvimento sugere modelos de

liberalizacdo de uma suposta “repressdo” financeira por parte de economias que sofrem

21 Como bem disse Studart (1993) esse acréscimo (ou decréscimo) na oferta monetaria causado pela acdo do
sistema bancario é visto como um fator de desequilibrio pela teoria neoclassica.

’2 Boa parte do argumento em defesa de uma reforma previdencidria que aumente a participacdo da
previdéncia privada capitalizada, em detrimento da previdéncia publica, e outras reformas para incentivar o
ingresso de trabalhadores nos fundos de penséo esta assentado na possibilidade de um aumento da poupanca
agregada.
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problemas de baixas taxas de investimento e crescimento. Por suporem que em muitas
economias subdesenvolvidas as taxas de juros sdo abaixo do equilibrio entre a oferta e
demanda de fundos emprestaveis, sugerem uma liberalizagéo financeira como antidoto aos
problemas de baixa taxa de poupanca e investimento. Um aumento da taxas de juros
elevaria a poupanca agregada e, conseqiilentemente, o investimento agregado. Seria entéo
possivel lograr um aumento da poupanca agregada com a simples politica de aumento da
taxa de juros e desregulamentacdo financeira. Ademais, como a poupanca externa é aqui
considerada uma substituta a poupanca doméstica, seria possivel acabar com o hiato entre a
poupanca e investimento agregado. O crescimento dos fundos de pensdo pode levar a uma
maior poupanca domeéstica em virtude de mudanca das preferéncias intertemporais, pois as
pessoas podem estar mais dispostas a pouparem uma quantidade maior de recursos, 0 que
eleva a poupanga e o investimento agregado. No entanto, ndo ha nenhuma garantia de que
um aumento da participagdo dos fundos de pensao na proviséo de previdéncia possa levar a
uma maior poupanca agregada, 0 que sera visto no capitulo seguinte. Além disso, tal
enfoque é dubio, na medida que sugere que a simples liberalizacdo e desregulamentacéo
financeiras seriam capazes de resolver os problemas de caréncia de poupanga para oS
investimentos. Mas, os fundos de pensdo e outros investidores institucionais podem
contribuir ndo so6 para o crescimento da poupanca doméstica, mas também para a reducédo
da dependéncia de poupanca externa, o que diminui a exposi¢do da economia doméstica a
choques externos. Isso ndo é levado em consideracdo na literatura da liberalizac&o

financeira.

No mundo novokeynesiano da informacdo assimeétrica a poupanca, assim como na Visao
tradicional, ¢ um sacrificio do consumo corrente como resultado de uma decisdo de
consumo intertemporal. Nesse sentido, aqui ha a suposi¢cdo da necessidade de uma
poupanca ex-ant (ou prévia) como pré-condicdo para o investimento. A motivacao que da
sustentacdo a esta escola € a critica do paradigma de um mercado perfeito presente na
abordagem anterior. O enfoque que da origem a literatura da liberalizacdo financeira tem
como suposi¢cdo um mercado funcionando perfeitamente, na medida que supbe que a
poupanca flui automaticamente para o investimento, e que é possivel ajustar a quantidade
de poupanca requerida para os niveis de investimento desejados deixando simplesmente a
taxa de juros flutuar. Os novoskeynesianos da informacdo assimétrica usam micro-
fundamentos para questionar tal suposicao, centrando sua critica na existéncia de falhas de

mercado que inibe a realizacdo de resultados de equilibrios na economia. O relaxamento
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da hipdtese de perfeita informacdo permite a este enfoque uma explicacdo em que
intermediarios financeiros, como 0s bancos, assumem o papel de provisao de crédito para
os tomadores, podendo interferir na quantidade de crédito na economia. Os bancos podem

decidir racionar crédito para alguns tomadores em virtude de problemas de informagéo.

Apesar de haver por parte dos novoskeynesianos um questionamento do mercado com
perfeita informacdo, o papel do mercado financeiro como mero intermediario entre
poupadores/investidores ndo é superado. Dentro desta perspectiva, os fundos de pensédo sao
uma forma de poupanca pelo sacrificio do consumo corrente para maior consumo futuro, e
tém o papel parecido com o da abordagem neocléssica tradicional. Porém, os problemas de
informacdo podem dificultar que a poupanca flua automaticamente para o investimento,
pois os mercados de capitais podem ndo funcionar perfeitamente. Em vista disso, este
enfoque centra suas sugestdes na intervencdo governamental como forma de melhorar a
eficiéncia do mercado financeiro e da economia mediante a reducdo dos problemas
associados ao risco moral e a informacdo imperfeita. Assim, ha um espaco para a
intervencdo governamental e a constru¢cdo de um ambiente institucional para tornar os
recursos poupados — como os fundos de pensdo — disponiveis para o investimento. Além
disso, na medida que questionam a eficacia da liberalizacdo financeira como forma de
resolver os problemas de caréncia de poupanca, os fundos de pensdo podem ser uma
importante fonte de poupanca, uma vez que a mobilizacdo de poupanca externa nao tem a

mesma dimensao para 0s novoskeynesianos gue nNo caso anterior.

No mundo po6s-keynesiano, é resgatada a prevaléncia do investimento sobre a poupanca.
Esta € gerada a partir de um processo de investimento por meio do multiplicador, muito
mais do que uma pré-condicdo para o investimento. A poupanca para 0s pos-keynesianos
ndo é formada pela soma das poupancas individuais, havendo uma diferenca conceitual
entre a poupanca individual e a poupanca agregada. Enquanto a poupanca individual
reflete uma decisdo de quanto cada agente dedicara de sua renda ao consumo presente, e
em quais ativos a renda poupada sera estocada, a poupanca agregada é um componente
residual da renda agregada que em vez de financiar o investimento, como acredita a
abordagem neoclassica tradicional, é gerada pelo investimento. Nesse sentido, a poupanca
agregada € um residuo da renda agregada gerada pelos gastos com investimento, e a

poupanca individual é agquela parte da renda que excede o consumo do individuo. Nao ha,
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portanto, sentido em considerar a poupanca agregada como o somatorio das poupancas
individuais, embora a poupanca ex-post € sempre igual ao investimento ex-post, no nivel
agregado. Em relacdo ao financiamento do investimento na perspectiva pds-keynesiana, ele
ndo pode ser financiado pela poupanca agregada, na medida que esta representa o
acréscimo da renda provocado pelos gastos com investimento. Como vimos no ultimo
topico deste capitulo, o investimento é financiado por uma operacdo denominada de
finance, que precede, no sentido temporal, aos gastos com investimento, mediante a
criacdo de moeda crediticia por institui¢cGes financeiras bancérias. Nesse sentido, o finance

é o responsavel pelo financiamento do investimento.

De acordo com o ultimo tépico deste capitulo, uma segunda operacdo devera ser feita para
a consolidacdo financeira do investimento, uma vez que o finance provém recursos de
curto prazo e o investimento geralmente tem longa maturacdo. Esta operagdo chamada de
funding representa a conversdo do passivo de curto prazo, que é assumido pela instituicéo
que realizou o finance, em um passivo de longo prazo compativel com a maturidade do
investimento. E aqui que os fundos de pensdo podem ter um importante papel, na medida
que administram recursos de poupancas individuais com perfil que podem ser aplicados em
longo prazo, podendo ser empregados na consolidacéo financeira do investimento, ou seja,
como fontes de recursos para completar a operacdo de financiamento do investimento.
Embora os compromissos dos fundos de pensdo sejam de longo prazo, ndo ha nenhuma
garantia que os recursos administrados por estas instituicbes estardo disponiveis para a
realizacdo da operacdo de funding de investimento. A aquisi¢do de ativos de longo prazo
pelos fundos de pensdo dependera de varios fatores que influenciardo a forma de aplicacao
de seus recursos. Dependendo do conjunto de fatores, os fundos de pensdo poderdo
direcionar seus recursos para aplicagdes de curto prazo, em detrimento aquelas de prazo
mais largo relacionadas a proviséo de funding de investimento. No entanto, s&o instituicdes
que se colocam ao lado de outros investidores institucionais como 0s principais
fornecedores potenciais para proverem recursos para a consolidacdo financeira (“funding”)

do investimento, contribuindo para um ambiente econémico mais estavel.

Dentre as trés visdes apresentadas para o financiamento do desenvolvimento, acreditamos
que a abordagem pos-keynesiana e seu circuito financiamento-investimento-poupanca-

funding é a que melhor se adapta a compreensao das modernas economias empresarias. De
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acordo com esta abordagem, os fundos de pensdo podem ter uma funcéo especifica para o
desenvolvimento das economias, na medida que seus recursos contribuirem para a
consolidagdo financeira do investimento, o que diminui a fragilidade financeira da
economia, além da necessidade de poupanca externa. Nas outras abordagens, como 0s
fundos de pensdo sdo uma forma qualquer de poupanca, ndo ha distin¢ao se 0s recursos séo
aplicados no curto ou longo prazo, e ha a suposicdo de que a poupanca € canalizada
automaticamente para o financiamento do investimento, o que é questionavel. 1sso s6 nédo
aconteceria por problemas de falhas de mercado, como sugere a abordagem da informagéo
assimétrica, mas seriam recursos armazenados sem outra aplicacdo, sendo apenas
racionados por parte das instituicdes financeiras. Na perspectiva pos-keynesiana, 0S
recursos dos fundos de pensdo ndo podem financiar o investimento, uma vez que a
poupanca é gerada por seu intermédio. Porém, esses recursos tém uma importante fungéo
na consolidacéo financeira do investimento, que ndo ocorre de forma automatica. Como os
fundos de pensdo poderdo executar essa funcdo é uma resposta que pretendemos obter ao
longo desta dissertacdo, além de analisarmos a experiéncia dos paises da OCDE e da
América Latina e, por fim, a brasileira, de forma a termos uma clareza da participacdo dos

fundos de pensao no financiamento do desenvolvimento.
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CAPITULO 2 - ALGUNS ASPECTOS GERAIS SOBRE OS FUNDOS DE PENSAO

2.1 - INTRODUCAO

No primeiro capitulo fizemos um breve resumo das principais abordagens que tratam do
financiamento do desenvolvimento. O objetivo foi buscarmos uma sustentacdo tetrica
capaz de lidar com os fundos de pensdo no contexto das estruturas de financiamento

existentes nas modernas economias.

Neste capitulo faremos uma exposicdo dos principais aspectos ligados aos fundos de
pensdo, de forma a avaliar a relagdo de cada um deles no crescimento dos fundos de
pensdo e sua contribuicdo para o crescimento econdémico. O capitulo foi dividido em cinco

secOes, além desta introducdo e da conclusao.

Na primeira secdo trataremos das definicdes para caracterizar os fundos de pensdo no
universo dos demais investidores institucionais®®. Na segunda secdo faremos uma
discussao da relacédo entre os fundos de penséo e a formacéo de poupanca interna, tendo
como referencial tedrico o circuito finance-investimento-poupanca-funding discutido no
capitulo anterior. Na terceira secdo analisaremos a existéncia da relacdo entre o
crescimento dos fundos de pensdo e o surgimento das inovacgdes financeiras. Na quarta
secdo serdo feitas algumas discussdes a respeito da melhoria da Governanga Corporativa
como resultado do aumento da participacdo dos fundos de pensdo na compra de titulos de
divida e de propriedade das empresas. Na quinta secdo, analisaremos as diferentes
estruturas de sistema financeiro, que se associam a distintos modelos de financiamento, e
as consequéncias disso para a atuacdo dos fundos de penséo. Por fim, serdo explicitados 0s
principais pontos de conclusdo do capitulo a luz do papel dos fundos de pensdo no

financiamento do desenvolvimento.

2% Os investidores institucionais incluem as seguradoras, os fundos matuos de investimentos, os fundos de
capitalizaco, as entidades abertas de previdéncia privada e as entidades fechadas de previdéncia privada, etc.
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2.2 - DEFINICOES BASICAS

2.2.1 - Introducéo

No mundo atual existem dois sistemas de previdéncia: sistema de reparticdo (ou sistema
pay-as-you-go) e de capitalizacdo. No primeiro, os contribuintes do periodo t pagam os
beneficios dos aposentados do periodo t e os contribuintes do periodo t + 1 pagardo os
beneficios dos contribuintes de hoje (aposentados no periodo t + 1). Neste caso, ha apenas
uma transferéncia de recursos dos ativos para 0s inativos, descontados 0s custos
administrativos do sistema. N&o ha, nesse sistema, acumulacio de recursos®*. No segundo,
0 beneficio pago a geracdo t (no periodo t + 1) ser& o valor acumulado de sua contribuicdo
capitalizado por uma taxa de retorno r.. Assim, ha uma acumulacdo de recursos injetados
no sistema. Enquanto os planos de previdéncia capitalizados dependem da acumulacdo de
bens financeiros, os planos de reparticdo simples dependem de promessas dos governos
para a garantia das aposentadorias futuras.

Os sistemas de previdéncia ptblicos™ tendem a funcionarem na forma de reparticdo, e 0s
privados, na capitalizacdo, embora ndo haja nenhuma obrigatoriedade para que tal fato
aconteca. Os sistemas de previdéncia adotados nos diferentes paises variam
substancialmente. Dois extremos séo o Chile, com um modelo predominantemente privado
em regime de capitalizacdo e contas individuais, e a Franca, onde o sistema privado €
pouco importante e opera na sua maior parte em regime de reparticdo com beneficio
definido (PINHEIRO, 1994, p. 54).

Quanto a cobertura dos sistemas de previdéncia, podemos separa-las em trés pilares. O
primeiro pilar refere-se a uma cobertura minima de assisténcia a velhice, a exemplo dos
beneficios de assisténcia a velhice, capaz de cobrir as necessidades essenciais minimas do
idoso carente. Este pilar é eminentemente puablico®®, pois se espera que 0s governos sejam

provedores exclusivos de assisténcia. A sua principal caracteristica € 0 aspecto

2 Todavia, mesmo no sistema de reparticdo, geralmente as contribuicdes sdo maiores que os beneficios no
inicio do sistema.

% O sistema publico pode funcionar em regime de capitalizacdo, embora a regra é que funcionem como
repartiagdo simples.

%% Na reforma chilena o governo fornece subsidios para completar a aposentadoria de trabalhadores de baixa
renda. Os recursos tém administracdo privada, mas a garantia é publica.
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redistributivo que geralmente esta presente. O segundo pilar paga beneficios acima e além
da assisténcia basica e seu propdsito é prover renda de aposentadoria que permita aos
beneficiarios manter um padrdo minimo de vida, compativel com o que desfrutavam antes
da aposentadoria. Este pilar pode ser oferecido pelo sistema privado no regime de
capitalizacdo ou pelo sistema publico no regime de reparticdo. O terceiro pilar, também
chamado de aperfeicoamento do consumo, € um plano de previdéncia individual para
aqueles individuos que queiram receber beneficios acima do segundo pilar sendo, portanto,
de caréater opcional. Este pilar é eminentemente privado, ndo sendo ofertado pelo sistema
publico, e opera no regime de capitalizacdo. Em alguns paises, o sistema publico oferece o
primeiro pilar, mas torna-se obrigatdria participacdo do trabalhador no segundo pilar,
mantendo opcional a participacdo no terceiro pilar. Em outros paises, o sistema publico
cobre o primeiro e o0 segundo pilar, sendo que o sistema privado fica responsavel pelo
terceiro pilar. Nesse caso, o sistema publico prové aposentadoria capaz de proporcionar
uma renda que mantenha o mesmo padrdo de vida na inatividade. O aspecto redistributivo
geralmente esta presente nessa configuracdo. Ha4 também paises que, no segundo pilar, o
sistema publico oferece a opcdo®’ para o trabalhador contribuir para um plano de
previdéncia privada ou um plano publico de previdéncia. O certo é que pode haver diversas
combinacges de sistemas de previdéncia, inclusive em relacdo a extensdo da cobertura em

cada um dos pilares.

O primeiro pilar, no caso brasileiro, corresponde ao teto do INSS, que ap6s a Reforma da
Previdéncia passou a ser o limite também para os trabalhadores publicos. O segundo pilar
ndo € obrigatorio para os trabalhadores privados, embora algumas empresas oferecam para
seus funcionarios. Para os servidores publicos, o governo deverd instituir um plano de
previdéncia complementar capitalizado para os servidores, 0 que corresponde ao segundo
pilar. A participacdo do servidor é opcional, embora na pratica torna-se obrigatoria. Para os
trabalhadores que ndo tém cobertura do segundo pilar — ndo sdo servidores publicos nem
trabalhnam em empresas que oferecam planos de aposentadoria -, a previdéncia privada
aberta ofertada pelos bancos é a alternativa para completarem a renda de aposentadoria.
Esses planos de previdéncia abertos também servem para a garantia de um terceiro pilar

para aqueles trabalhadores que desejem receber uma renda maior de aposentadoria.

2" 0 exemplo de uma opcao dessa natureza é a Inglaterra.
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No Brasil, a previdéncia publica é baseada no regime de reparticdo, enquanto as formas
privadas de previdéncia adotam o regime de capitalizacdo. Esta Gltima s6 a partir da
década de 80 alcangou importancia na previdéncia brasileira. No entanto, as taxas de

crescimento das duas Ultimas décadas podem ser consideradas expressivas.

No universo das instituicGes privadas de previdéncia devemos ainda destacar dois tipos de
entidades: as Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP) e as Entidades Fechadas
de Previdéncia Privada (EFPP), ou fundos de pensdo. Na primeira, qualquer individuo é
aceito como associado, independente de qualquer vinculo empregaticio. Nesse caso, 0
valor do beneficio depende apenas das contribui¢des do proprio associado, capitalizado a
uma taxa de juros r, e descontado uma taxa de administracdo para a administradora. Na
segunda, s6 € aceito o ingresso de funcionarios de uma determinada instituicdo, o que
confere a necessidade de algum vinculo empregaticio. No Brasil, os fundos de pensédo
funcionam de forma complementar a previdéncia pablica. A idéia é que os empregados ao
se aposentarem recebam, na maioria, duas pensdes. Uma garantida pelo governo, através
das contribui¢cdes dos empregados e empregadores a seguridade social (INSS). Uma outra
complementar, optativa, paga pelos fundos de pensdo que recebem contribuicdes®®
regulares dos patrocinadores e dos empregados. Dai o nome de previdéncia complementar.
As contribuicdes do(s) patrocinador(es) sdéo uma forma de saléario diferido, ou seja, séo
remuneracGes pagas aos empregados para uso apenas na ocasido de sua aposentadoria
(PEREIRA, 1997, p. 8-10).

No Brasil, de acordo com a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), em dezembro
de 2001 existiam 359 EFPP, sendo 87 publicas e 272 privadas, conforme tabela 1. A
administracdo dos recursos financeiros destas entidades podera ser feita por uma gestdo
interna, por uma externa, ou ainda, uma gestdo mista. No caso brasileiro, segundo a SPC
dos 359 EFPP, 177 tém gestdo externa, 97 interna, 83 mista, e 2 ndo informado. Desse
universo, nas entidades privadas a maioria, 173 tém gestdo externa, enquanto nas entidades
publicas apenas 4 EFPP tém gestdo externa. As entidades publicas tém administram

preferencialmente seus recursos por uma gestdo interna ou mista. No final de 2001, havia

%8 Cabe salientar que a proporcéo entre as contribuices de empregados e empregadores podem variar muito,
tanto de pais para pais, quanto internamente. No Chile, o custo recai exclusivamente sobre os empregados,
enquanto em paises como o Brasil e os EUA ndo é incomum empresas privadas patrocinadoras arcarem com
a totalidade das contribuicdes.
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2.266.728 participantes, sendo 969.904 de entidades publicas e 1.296.824 de entidades
privadas (tabela 2). Nossa proposta é estudar a experiéncia dos fundos de pensdo nos
paises do OCDE e da América Latina no intuito de obtermos subsidios para a analise do

caso brasileiro.

Tabela 1 - Quantidade de EFPP Dezembro/2001

Entidades Quantidade Tipo de Gest&o de Recursos Financeiros
EFPP Patrocinadoras Externa Interna Mista  N&o Inform.
Federais 42 140 2 29 11 0
Pablicas Estaduais 43 98 2 23 18 0
Municipais 2 8 0 0 2 0
Sub-total 87 246 4 52 31 0
Nacionais 168 1.448 82 40 44 2
Privadas Estrangeiras 104 419 91 5 8 0
Sub-total 272 1.867 173 45 52 2
Total 359 2.113 177 97 83 2

Fonte: SPC/Ministério da Previdéncia Social

Tabela 2 - Quantidade de Participantes em Dezembro/2001

Entidades Participantes Ativos Participantes Assistidos Total
Federal 459.328 247.097 706.425
Publicas Estadual 176.236 85.055 261.291
Municipal 1.995 193 2.188
Sub-total 637.559 332.345 969.904
Nacional 765.030 182.333 947.363
Privadas Estrangeira 328.962 20.499 349.461
Sub-total 1.093.992 202.832 1.296.824
Total 1.731.551 535.177 2.266.728

Fonte: SPC/Ministério da Previdéncia Social

2.2.2 — Planos de Contribuicédo Definida e de Beneficio Definido

Os sistemas de previdéncia podem divergir quanto a relacéo entre beneficio e contribuicéo,
podendo ser de contribuicao definida ou de beneficio definido. Nos planos de contribuicao
definida (DC), as contribui¢des periddicas dos participantes sdo invariaveis. Nesse caso, 0
beneficio fica indefinido, dependendo da rentabilidade alcancada pelos investimentos
realizados com os recursos das contribui¢des. Nos planos de DC, o contribuinte recebe, ao
se aposentar, em uma Unica remessa (lump sum) ou em parcelas mensais, o valor

acumulado em sua conta individual das contribuicdes efetuadas por ele e pela instituicdo
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patrocinadora do plano ao longo dos anos de sua vida ativa, além dos rendimentos obtidos
com as aplicacBes destes recursos. O risco de desvalorizacdo dos ativos que compdem a
carteira garantidora de sua aposentadoria é assumido integralmente pelo participante, ndo
incorrendo o fundo de pensdo em riscos, quando da aposentadoria, quanto a inexisténcia de

ativos suficientes para pagar um valor minimo® esperado pelo participante.

As contribuicdes nesse caso sdo especificadas usualmente como fracdo pré-determinada
dos salarios, embora esta ndo precisa ser constante durante toda a carreira do empregado.
As contribuicdes de ambas as partes sdo geralmente dedutiveis de impostos, e a renda
acumulada dos investimentos s&o livres de impostos. Frequentemente o empregado tem
alguma escolha sobre como investir os fundos de sua conta®. Geralmente para estes
planos, a politica de investimento ndo é muito diferente de como um investidor individual
investe seu dinheiro. O principal guia € a diversificacdo eficiente, ou seja, alcangar o

maximo de retorno esperado para um dado nivel de risco (BODIE, 1989, p. 5).

A regulamentacdo destes planos esta centrada no estabelecimento de limites maximos de
contribuicdo ao fundo por parte da empresa patrocinadora ou pelo participante individual,
na coibicdo a existéncia de clausulas discriminatorias nos contratos dos planos e nas
caracteristicas de gerenciamento das reservas dos fundos que devem ser seguidas pelos
administradores (GALE, 1994). A fixacdo de limites maximos de contribui¢éo visa limitar
a rendncia fiscal, principalmente por parte das patrocinadoras. A garantia de ndo existéncia
de clausulas discriminatdrias visa coibir praticas de distribuicdo de beneficios e/ou
gerenciamento desigual de recursos de acordo com o tipo de participante (RAIMUNDO,
1997, p. 21). As regras para a administracdo dos recursos dos fundos podem ser fiduciarias
(caso americano e britanico), ou podem determinar tetos para a alocacao das reservas dos

fundos em cada tipo de ativo (caso brasileiro).

Os planos de beneficio definido (DB) fixam as retiradas futuras. Assim, o participante
efetua um contrato com o fundo de pensdo em que este se compromete a pagar uma

determinada quantia ao funcionario — em geral baseada nos Ultimos meses/anos do salario.

# A regulamentacdo pode garantir um rendimento minimo para as contas individuais, como acontece no
Chile, onde o governo da essa garantia, o que diminui o risco para o participante.
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Nesse caso, 0 que fica em aberto sdo os valores das contribui¢des, que devem adequar-se,
de acordo com a rentabilidade observada dos investimentos, ao plano atuarial de retiradas.
Os riscos inerentes a impossibilidade de cumprimento desse contrato sdo assumidos, nesta
modalidade de plano, em parte pelo fundo de pensdo e pela empresa patrocinadora, em
parte pelo participante (risco de default). Segundo BODIE (1998, p.4), um fundo de

pensdo DB é essencialmente uma companhia seguradora da corporacao patrocinadora.

As regras de participacdo nos planos de DB sdo mais complexas, e as vezes implicitas.
Nestes planos, os beneficios dos empregados geralmente consideram o tempo de servico
para 0 empregador e os ultimos salarios. A anuidade prometida para o empregado é de
responsabilidade do empregador. As empresas oferecem, em muitos casos, um plano de
DB como plano principal, e um plano suplementar voluntario de DC — pode haver diversas
combinagfes. Em um DB os ativos servem como garantia para 0S compromissos de
pensdo das firmas. Os fundos de pensdo sdo vistos como separados da empresa
patrocinadora. As decisfes de alocacdo da carteira de ativos sdo supostamente feitos no
melhor interesse dos beneficiarios, independente das condi¢cdes financeiras da

patrocinadora.

A regulacéo voltada para os planos de DB tem como preocupacao principal assegurar que
os beneficios contratados de fato estardo disponiveis aos beneficiarios na ocasido de suas
aposentadorias. E um sistema mais complexo, geralmente envolve a criacdo de um sistema
de seguro®! para os beneficios prometidos, na maioria de responsabilidade do poder
publico que garante os planos até certos limites. E comum também a definicéo de regras de

%0 A taxagdo das contribuicBes e dos rendimentos, bem como a politica de investimentos dos fundos, s&o
objetos de regulamentacdo, variando de pais para pais. No que tange aos investimentos, a regulacdo pode
estabelecer limites de investimentos em titulos publicos e privados, agoes, imoveis, etc.

31 Neste sistema de seguro pode haver a participacdo do poder publico juntamente com instituicées privadas.
Assim, o poder publico garantiria até certos limites, e poderia regulamentar de forma a exigir uma cobertura
adicional para os beneficios dos segurados mediante 0 pagamento de prémios para seguradoras privadas. A
garantia dos beneficios dos participantes pode ser feita de maneiras diferentes.
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funding®*(ou de provisionamento), regras atuariais e de portabilidade. Falaremos mais

detalhadamente dos sistemas gerados pelas regras* de funding.

A natureza do seguro proporcionado por um plano de DB varia com o tipo especifico do
plano e a formula do beneficio — esta geralmente depende do salério do final da carreira ou
uma média dos salarios dos ultimos anos. As pensdes proporcionadas por estes planos sao
melhores vistas como anuidades que oferecem uma garantia minima de beneficio nominal
determinado pela formula do beneficio do plano. Este beneficio garantido é enriquecido de
tempo em tempo por arbitrio do administrador baseado nas condigdes financeiras da
patrocinadora, no aumento dos custos de vida do aposentado, e na performance dos ativos
dos fundos (BODIE, 1989, p.8). Os trés sistemas basicos gerados pelas regras de “funding”
para os fundos de pensdo estdo centrados nas diferentes formas de se calcular as obrigacdes
futuras dos fundos de beneficio definido. No caso do plano terminar na data presente, 0
calculo das obrigacGes futuras por meio de cada um deles indicaria se o fundo de pensédo
estd underfunded (o valor dos ativos ndo é capaz de pagar os compromissos futuros
assumidos pelo empregador quando trazidos a valor presente) ou overfunded (o valor dos
ativos supera 0s compromissos assumidos pelo empregador quando trazidos a valor
presente), considerando que ndo ha a possibilidade de estar unfunded (ndo ha recursos
acumulados em um fundo, ou seja, a aposentadoria depende das contribui¢fes de futuros
funcionarios), pois ndo opera num regime de reparticdo. Ha trés modalidades desses
sistemas: o0 ABO (accumulated benefit obligation), o PBO (projected benefit obligation) e
0 IBO (indexed benefit obligation).

O ABO indica o nivel de solvéncia dos fundos, ou seja, 0 nivel de recursos minimamente
necessarios para que o fundo possa pagar as obrigacGes futuras assumidas até o momento
atual. Este sistema ndo leva em consideracdo a possibilidade dos salarios de seus
participantes futuramente aumentados, o que implica em obrigagfes maiores para 0s

fundos quando de suas aposentadorias. O ABO é tratado como uma medida primaria.

%2 Funding é uma expressdo usada aqui de forma distinta que a empregada no capitulo 1. L4, funding é uma
expressdo usada no sentido de um processo de consolidacdo financeira do investimento. O investimento que é
inicialmente financiado com recursos de curto prazo, mas gera retornos de longo prazo, é consolidado por um
passivo cujo perfil também é de longo prazo. Nesta secdo funding € usada de forma comum na literatura a
respeito dos fundos de pensdo como sindnimo de nivel de provisionamento de um plano ou fundo de pensao.
% No sistema de contribuicdo definida ndo existem regras de “funding”, que sdo proprias dos planos de
beneficio definido.
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O PBO leva em consideragédo o fato de que as pens@es futuras tomam por base os salarios
dos ultimos meses/anos de contribuicdo de cada participante. Assim, o PBO implica na
capacitacdo dos fundos para honrar as obrigacBes futuras com base nos salarios dos
ultimos meses/anos. O PBO parte da suposi¢do que os salarios serdo maiores no final da
vida ativa dos funcionarios, em relacdo aqueles recebidos no momento de ingresso destes
no plano de pensdo. Na aposentadoria, ABO e PBO tém o mesmo valor. No entanto, eles
diferem no montante que a patrocinadora assume de divida para o trabalhador antes da

aposentadoria.

O IBO tem uma suposicdo adicional, pois assume que haverd indexacdo das pensdes
futuras a algum indice de inflagdo. O IBO € o valor presente das obrigacGes das pensoes
assumindo indexacdo por inflacdo antes e apds a aposentadoria. Os fundos de pensdo
devem ser capazes de arcarem com as obrigacdes futuras indexadas. Assim, 0s niveis de
“funding” s&o os maiores dentre os trés sistemas observados. Muitos estudiosos
argumentam que o IBO é a mais apropriada medida da obrigacdo da patrocinadora para
com o trabalhador. A argumentacdo deles é que, embora ndo seja formal, existe um
contrato implicito entre empregado e empregador que, em efeito, garante o valor real dos
beneficios da pensdo para trabalhadores que continuem na empresa até o fim da carreira.
Como evidéncia, esses estudiosos argumentam que trabalhadores comportam-se como se
acreditassem que seus beneficios de pensdo sejam indexados (BODIE, 1989, p. 16). Este
contrato implicito € um valor que excede o valor de um ABO ou PBO. BODIE (1989)
argumenta que a obrigacdo implicita da pensdo € uma reivindicagdo muito complexa, tanto
no sentido econdmico como legal. As condicdes financeiras da empresa patrocinadora irdo
gerar as expectativas para seus empregados, e quando ela ndo é muito boa, eles ndo

esperam qualquer coisa além de um ABO.

Quanto mais rigorosos os requerimentos de “funding”, mais cauteloso tende a ser o
comportamento quanto a alocacdo de portfdlio dos fundos (DAVIS, 1995, apud
RAIMUNDO, 1997). A escolha das regras de “funding”, assim, pode ser um poderoso
instrumento para direcionar os investimentos dos fundos de pensdo para opg¢Oes mais
arriscadas em sua rentabilidade (como ac¢des) ou menos arrojadas (como os titulos de renda
fixa) (RAIMUNDO, 1997, p. 22). Nesse sentido, uma regulamentacdo dos fundos de

pensdo deve levar em conta a necessidade de direcionamento dos seus recursos para o
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financiamento do investimento de longo prazo. A regulamentacdo ndo deve ser rigida o
bastante que desestimule aplicacbes em ativos de renda variavel, nem tao liberal que
permita a utilizagdo do mercado de opgdes derivativas para fim diverso da obtencdo de
hedge. Além disso, o sistema fiscal pode incentivar os fundos de pensdo a aplicarem seus
recursos de forma a favorecer investimentos de longo prazo, a exemplo de titulos de
empresas (Alemanha). Atualmente, a regulamentacdo tem visado eliminar qualquer forma
de imposicdo sobre as aplicacdes dos fundos de pensdo. Porém, nada impede que sejam
criados incentivos que estimulem aplicagfes que favorecam os investimentos produtivos —
financiamento imobiliario, titulos de empresas, pequenas empresas, capital venture, infra-
estrutura, etc. N&o é objeto deste trabalho detalhar as questdes regulatdrias dos fundos de
pensdo. Nossa intencdo foi buscar caracterizar os planos de contribuicdo definida e de

beneficio definido.

2.3—- O ARGUMENTO DA POUPANCA INTERNA

O argumento da poupanca interna é forte na defesa de uma maior participacdo dos fundos
de pensdo na provisdo de previdéncia. Segundo ele, uma migracdo de um regime de
previdéncia tipo reparticdo, em que ha uma divida implicita do sistema ndo fundada, para
um regime em que a capitalizagdo adquire uma maior importancia, como os fundos de
pensdo, levaria a um aumento da poupanca agregada e, consequentemente, do
investimento. Para alguns autores, os fundos de pensdo poderiam ser a solugcdo para 0s
problemas de baixa poupanca e investimento agregados. Nossa hipOtese é que tal
argumento ndo se sustenta numa analise cuidadosa das experiéncias, € que nao podemos
justificar uma reforma dessa natureza no sistema previdenciario com base no argumento da

poupanca interna.

A relacdo entre regime de previdéncia e poupanga interna foi objeto de estudo de diversos
autores desde o trabalho cléssico de FELDSTEIN (1974). Néo é propdsito deste trabalho
fazer uma andlise aprofundada desta relacdo, mas alguns pontos serdo levantados para
situarmos na discussdo. O trabalho de FELDSTEIN (1974) baseou-se num modelo de ciclo
de vida de Modigliani, e relaciona a instauracdo de um sistema de previdéncia a formagéo

de poupanca voluntaria na economia. Seus resultados indicam que a adocdo de um sistema
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de capitalizacdo aumenta a poupanca agregada como resultado de um efeito educacional,

pois o individuo passaria a reconhecer a importancia da poupanca para a velhice.

Em contraponto com essa visdo, BARRO (1974) desenvolve uma argumentagéo na qual 0s
individuos preocupam com o bem-estar de seus descendentes. Para o autor, a
implementacdo de um sistema de previdéncia do tipo reparticdo leva os individuos a
ampliarem suas transferéncias intergeracionais, como forma de compensar o aumento de
encargos sobre as geracdes mais novas no futuro. Tal resultado é conhecido como
equivaléncia ricardiana®, o que implicaria numa neutralidade da previdéncia em relacéo a
formagdo de poupanca agregada. Muitos trabalhos foram feitos a partir destes dois
primeiros, sendo que a tese defendida por FELDSTEIN (1974) obteve maior éxito. Embora
os trabalhos contribuiram para o debate, a tese de que uma maior participacdo de fundos
capitalizados na proviséo de previdéncia relaciona-se com maior poupanca agregada nao se
sustenta pelos dados. A evidéncia disponivel ndo comprova nenhuma correlacdo
significativa entre a existéncia de fundos capitalizados e a taxa de poupanca (SHARMA,
1993). Cingapura e Suica tém fundos bem capitalizados e taxas de poupanca elevadas,
enquanto EUA e Inglaterra fundos bem capitalizados convivem com baixas taxas de
poupanca. Ademais, Japdo® e Alemanha, com fundos de pens&o comparativamente poucos
desenvolvidos, apresentam taxas de poupanca bem mais elevadas. Nesse sentido, ndo €
possivel estabelecer uma relacdo direta entre o grau de capitalizacdo dos fundos de pensao
e 0 volume da poupanca agregada. Na tabela 3, apresentamos as relagfes entre poupanca e
ativos dos fundos de pensdo para alguns paises da OCDE e da América Latina.

3 A equivaléncia ricardiana em sua forma original discutida por Robert Barro parte da suposicio de que uma
alteracdo fiscal ndo terd qualquer efeito sobre as varidveis econdmicas agregadas, pois a sociedade ndo as
interpreta como variacdo de sua riqueza total.

® Existem justificativas baseadas na cultura para a explicacdo da elevada poupanca de paises como Japdo e
Coréia do Sul. No entanto, o relacionamento indiscriminado do aspecto cultural com a poupanca agregada é
extremamente questionavel.
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Tabela 3 - Dados de Poupanca e Ativos de Fundos de Penséo versus PIB

Paises Poupancga/PIB Ativos Fundos de Penséo / PIB
Ano 2000 Ano 2000

Paises da OCDE 25,99% 31,77%
Alemanha 23,00% 16,00%
Austrélia 22,80% 62,00%
Bélgica 24,90% 6,00%
Canada 25,70% 48,00%
Coréia do Sul 32,50% 3,00%
Dinamarca 27,50% 24,00%
Espanha 23,60% 7,00%
Estados Unidos 17,70% 75,00%
Finlandia 29,70% 9,00%
Franca 22,60% 7,00%
Irlanda 38,70% 51,00%
Italia 21,60% 3,00%
Japéo 27,40% 21,00%
Noruega 37,30% 0,27%
Paises Baixos 27,50% 111,00%
Reino Unido 15,90% 81,00%
Suécia 23,20% 57,00%
Suica 26,30% 11,39%

América Latina 19,91% 10,40%
Argentina 17,00% 7,66%
Bolivia 9,50% 11,76%
Brasil 20,10% 12,40%
Chile 24,50% 49,48%
Colémbia 10,50% 5,99%
Costa Rica 26,80% 0,13%
Equador 28,40% 0,07%
México 21,50% 4,19%
Peru 18,30% 6,70%
Uruguai 12,50% 5,63%
Venezuela 29,90% n.d

Fonte: Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo (Poupanca/PIB)

EFRP (Dados de Paises Europeus - final de 2000)
FIAP (Dados da América Latina - final de 2001)
OCDE (Estados Unidos, Canada, Japéao, Coréia do Sul, Australia e Nova Zelandia - final de 2001)

No entanto, se para 0 caso dos principais paises industrializados nao é possivel relacionar

desenvolvimento relativo dos fundos de pensdo com elevada poupanca domeéstica, o

sucesso relativo de um pais latino-americano é que tem gerado as maiores discussdes a

respeito do assunto. O Chile adotou um regime de previdéncia capitalizada de contribui¢éo

definida, compulséria para os trabalhadores assalariados, e opcional para o restante dos

trabalhadores no ano de 1981. Desde entdo, houve um aumento significativo dos ativos dos
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fundos de pensdo com relacdo ao PIB, e a poupanga agregada domeéstica apresentou um

desempenho surpreendente.

Tabela 4 - Poupanca Interna Bruta do Chile (1970-2000)

Ano Poupanca/ PIB (%) Ano Poupanca/ PIB (%)
1970-80 14,3 1990 28,4
1980 16,8 1991 27,0
1981 12,4 1992 25,2
1982 9,4 1993 24,1
1983 12,5 1994 254
1984 12,6 1995 27,6
1985 19,6 1996 24,5
1986 21,9 1997 24,5
1987 251 1998 25,2
1988 29,7 1999 23,9
1989 29,8 2000 24,5

Fonte: Ministério do Planejamento e Gestdo

O pais € apresentado como exemplo de que uma reforma do sistema de previdéncia em
direcdo a um sistema mais capitalizado lograria um aumento da poupancga interna, o que
diminuiria a necessidade de poupanca externa. Entretanto, embora este pais tenha logrado
um aumento consideravel na sua poupanca doméstica pds-reforma, ndo é possivel atribuir
unicamente a esta tal fato. UTHOFF (1996) em um competente trabalho mostra que, no
caso chileno, 0 aumento da poupanca do governo e da poupanca ndo previdenciaria privada
(como a poupanca das empresas) foram 0s maiores responsaveis pelo aumento da
poupanca chilena no periodo. O impacto da reforma de forma isolada tem resultados bem
mais modestos. A avaliacdo do impacto de uma reforma dessa natureza sobre a poupanca
agregada ndo pode deixar de lado o fato de que esta deixa um passivo importante que deve
de alguma forma ser assumido pelo Estado. Com a reforma, o Estado continua sendo
obrigado a pagar as aposentadorias do antigo sistema, porém ndo conta mais com 0S
recursos das contribuicbes dos trabalhadores ativos. O resultado disso é um custo de
transicdo que deve ser financiado com superdvit fiscal, aumento do endividamento publico
ou uma combinacdo de ambos. Para BARR (2000), os custos de transi¢cdo podem ser téo
elevados que podem inviabilizar a reforma. Para ele, em muitos casos, € mais barato
equilibrar um sistema antigo de reparticdo simples que arcar com 0s custos de transi¢do
para um sistema de capitalizacdo. Nesse sentido, 0 acréscimo da poupanca nao pode ser
simplesmente medido pelo acréscimo nas contribuigdes do novo sistema de fundos de

pensbes. O pais durante as décadas de 80 e 90 apresentou um superavit fiscal que em
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muitos anos chegou a 5% do PIB, no intuito de financiar as aposentadorias do antigo
sistema (UTHOFF, 1996). Além disso, o fundo de estabilizacdo do cobre (FEC) permitiu
um acréscimo da poupanca que chegou a ser 3% do PIB em alguns anos. O FEC foi criado
na metade da década de 80 objetivando equilibrar as receitas publicas adivinhas do cobre,
responsavel por grande parte das fontes externas do Chile. Entre os anos de 1987 e 1992, o
FEC proporcionou um acréscimo na poupanca chilena de 0,5% a 3,7% do PIB. (UTHOFF,
1996, p.28). O esforco de poupanca do governo deveria ser acrescido do FEC, o que
demonstra a importancia da poupanca publica para aumento da poupanca chilena.
Ademais, o pais empreendeu uma reforma tributaria favorecendo a retengdo de lucros para
0s investimentos, o que incentiva o aumento da poupanca das empresas. De fato, conforme
UTHOFF (1996), a poupanca privada ndo previdenciaria foi a que obteve o maior
crescimento no periodo, passando de 8% em 1986 para 16,4% em 1994. Nesse sentido, 0
impacto direto da reforma sobre a poupanca agregada parece ter sido pequeno. Além disto,
0 conjunto de reformas que o pais realizou ap6s a reforma do sistema de pensdes foi
decisivo para 0 acréscimo na poupanca agregada. Caso o governo ndo realizasse nenhuma
outra reforma, a poupanca nacional poderia inclusive diminuir, em virtude da necessidade
de cobrir o passivo previdenciario que a reforma deixa ao retirar as receitas previdenciarias
do governo sem uma cobertura. Nesse sentido, ndo € possivel atribuir unicamente a

reforma do sistema previdenciario o aumento da poupanca agregada do Chile pos-reforma.

DAVIS (1995) ao estudar a atuacdo dos fundos de pensao nos paises da OCDE conclui que
os efeitos sobre a oferta de funding de longo prazo sdo mais importantes que os efeitos
sobre a acumulacdo de capital. Nesse sentido, é dificil comprovar nas experiéncias com 0s
fundos de pensdo o argumento da poupanca interna. No entanto, se este argumento é fragil
como justificativa para uma reforma previdencidria de natureza capitalizada, isso nédo
invalida a hipdtese de que os recursos dos fundos de pensdo possam contribuir para o
financiamento do desenvolvimento. O fato de possuirem obrigacdes de longo prazo lhes
permite, em tese, concentrar portfélios em ativos de longa maturacdo, que proporcionam
maior rendimento. No entanto, 0 aumento dos seus ativos ndo necessariamente
corresponde a uma maior poupanca agregada, como ja mostramos anteriormente. Além
disso, a poupanca financeira sO transforma em poupanca real quando canalizada para
novos investimentos. A natureza de longo prazo de suas obrigacdes oferece a oportunidade
de que seus recursos sejam alocados tendo em vista a fungédo de consolidagéo financeira do
investimento. Nesse sentido, estas instituicdes podem ter papel importante na diminuicéo
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da fragilidade financeira da economia, e possibilitar um maior crescimento do investimento

e do produto agregado, a despeito de sua influéncia na poupanca agregada.

24- 0OS FUNDOS DE PENSAO, AS INOVACOES FINANCEIRAS E A
ALOCACAO DA POUPANCA-INVESTIMENTO

O desenvolvimento do mercado financeiro é imprescindivel para o desenvolvimento
econbémico na moderna economia capitalista. Uma razdo apontada para a reforma do
sistema previdenciario em direcdo a sistema capitalizado, com gestdo privada, € que
favoreceria ao desenvolvimento de um conjunto de instituicdes — entidades gestoras de
investimentos, empresas de seguro e bancos — e isso contribui para o crescimento da
economia. Na presenca de um mercado financeiro com capacidade minima de
gerenciamento desses recursos, o crescimento dos fundos de pensdo aprofundaria o
desenvolvimento financeiro, viabilizando o crescimento do mercado financeiro em termos
de seguranga, tamanho, profundidade e complexidade. Para os paises em desenvolvimento,
um efeito provavel seria a realocacdo de poupancas individuais para investimentos de
longo prazo no mercado financeiro. A economia seria beneficiada, pois isso aumenta a

eficiéncia da alocagéo de recursos na economia.

O desenvolvimento dos fundos de pensdo® nas Gltimas décadas é apontado em parte como
responsavel por uma gama de inovagdes financeiras que mudou a caracteristica do
mercado financeiro. Desde o trabalho classico de BODIE (1989b), uma literatura extensa
tem ligado os fundos de pensdo ao surgimento das inovagdes financeiras (BLAKE, 1995;
DAVIS, 1995; DAVIS, 2002; DAVIS, 2003; UTHOFF, 1995; UTHOFF, 1997; UTHOFF,
1998; VITTAS, 1998). Estas teriam surgido em resposta a demanda de investimentos dos
fundos de pensdo. Os trabalhos que tratam do assunto geralmente as relacionam com a
melhoria da performance da economia, na medida que reduz o risco e a incerteza e
favorecem os investimentos de longo prazo. Nesse sentido, o desenvolvimento dos fundos
de pensdo contribuiria indiretamente para o desenvolvimento do mercado financeiro, tendo

consequéncias benéficas para toda a economia.

% Consideramos “desenvolvimento dos fundos de pensdo” a proporcéo de ativos dos fundos de penséo sobre
o PIB. Quanto maior essa proporg¢do, maior o desenvolvimento dos fundos de penséo de determinado pais.
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VITTAS (1998, p. 9) chama a atencdo para as mudancas regulatorias na indastria de
fundos de pensdo que tém influenciado as inovac@es financeiras. BLAKE (1995, p. 38)
sustenta que a presenca de grandes investidores institucionais estimula o desenvolvimento
de servigos especializados de intermediagdo financeira (ex. corretagem e pesquisa) na
economia, elevando o montante de informacéo disponivel. Assim, a acdo dos fundos de
pensdo estimula a inovacdo no mercado financeiro. A experiéncia de paises da OCDE
revela uma crescente demanda dos fundos de pensdo por securities derivativas,
instrumentos de indexacdo, estratégias de portfélio e instrumentos de hedge. A experiéncia
chilena também ¢é rica de exemplos como o desenvolvimento do mercado de seguros e

resseguros, de instrumentos de capitalizacdo e de instrumentos de derivativos de hedge.

A principal critica a este tipo de literatura € a exagerada importancia dada as inovacgdes
financeiras como promotoras do desenvolvimento e alocadoras de recursos de longo prazo.
Seus resultados geralmente tém como pano de fundo a hip6tese da liberalizagao financeira,
que tem resultados questiondveis como discutido no primeiro capitulo. A nosso ver, elas
podem contribuir para o desenvolvimento na medida que permitem a emissdo de papéis e
titulos de longo prazo, principalmente de empresas, favorecendo a consolidacéo financeira
do investimento. 1sso acontece porque as inovagfes podem aumentar a liquidez de papéis
de longa maturacédo, o que facilita a colocacdo desses papeis no mercado. Nesse sentido,
elas beneficiam o investimento de longo prazo. Porém, esse resultado € controverso. Elas
também podem aprofundar o aspecto especulativo e curto-prazista do mercado financeiro.
KREGEL (1996, p.29-49) apresenta como as inovagdes podem transformar instrumentos
de longo prazo em ativos de curto prazo, com conseqiiéncias negativas para a estabilidade
da economia. Segundo ele o conceito de investimento permanente ou do “vencimento do
investimento” esta sendo eliminado pelas inovag@es financeiras. Um titulo de 30 anos, que
pode ser considerado investimento de longo prazo ou permanente, pode ser decomposto
em 61 titulos com taxas de juros zero e vencimentos de 6 meses a 30 anos (KREGEL,
1996, p. 35). Além disso, alguns contratos de opcOes e futuros oferecem alternativas que
permitem ao investidor reter a posse do titulo, porém, reduzindo a permanéncia do
investimento e a exposicdo a riscos de mercado. Ativos supostamente de longo prazo
podem gerar saidas rapidas de capital, gerando instabilidade na economia. Isso também
vale para investimentos estrangeiros diretos (IED). Segundo KREGEL (1996, p.36),
“embora um investidor direto normalmente possua alguns ativos fixos, ndo h4, em

principio, razdo alguma pela qual esses ndo possam ser inteiramente compensados por
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passivos domesticos”. Um investidor direto pode tomar emprestimos para exportar capital
e, dessa forma, gerar saidas de capital rapidas. Assim, as inovagdes transformam
investimentos de longo prazo em passivos que podem ser convertidos no curto-prazo,
aumentando a instabilidade da economia. Para paises com grande participacdo de
investimentos estrangeiros diretos, é cada vez mais dificil a classificacdo de investimentos
de longo prazo. Nesse sentido, se de um lado elas podem ajudar a emissdo de papéis de
longo prazo ao fornecerem liquidez para papéis de longa maturacdo, de outro, podem

aumentar a instabilidade da economia.

Dentro dessa linha, MINSKY (1986) destacou o papel duplo desempenhado pelas
inovacbes financeiras na economia capitalista contemporanea. Na dimensao
microecondmica, a pesquisa e 0 desenvolvimento de inovacgdes financeiras sdo submetidos
a logica da valorizacdo do capital, e os bancos procuram criar novos instrumentos e
praticas na busca de vantagens competitivas de carater monopolista, mesmo se de
curtissima  duracdo, pelas caracteristicas do setor financeiro. Na dimenséo
macroecondmica, as inovacles desempenham o papel de atenuar o aumento pré-ciclico das
taxas de juros, tornando possivel a ampliagdo do nivel de endividamento da economia.
Todavia, elas enfraquecem a capacidade do Banco Central de influenciar o processo de
criacdo monetaria e contribuem para o aumento da fragilidade financeira na economia e do

risco sistémico, pois introduz uma maior complexidade nas relacfes de débito e crédito.

As inovacdes financeiras podem contribuir para a alocagdo de recursos de longo prazo,
mas nio devemos exagerar sua importancia. E preciso atencdo com 0s seus aspectos
negativos. Além disso, na medida que a aplicacdo de recursos dos fundos de penséo sejam
direcionados para o financiamento do investimento®’, espera-se que o mercado financeiro
desenvolva os instrumentos financeiros adequados para tal finalidade. Conclui-se que a
principal tarefa é o aumento dos fundos de longo prazo disponiveis, como o caso dos
fundos de penséo, e que as inovagOes financeiras podem ter um papel na alocacao desses

fundos.

3" Os fundos de pensdo podem sim contribuir para o financiamento do desenvolvimento. No entanto, como a
sua principal funcdo é prover poupanca de aposentadoria, a rentabilidade dos seus investimentos deve
assegurar que sua funcéo principal seja concretizada, sem comprometimento de sua viabilidade financeira.
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25- AS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E O
DESENVOLVIMENTO DOS FUNDOS DE PENSAO

A atuacdo dos investidores institucionais, em particular dos fundos de pensdo, esta
diretamente relacionada com as estruturas de financiamento, de controle e de propriedade
das corporagdes. Diante disso, a analise do papel dos fundos de pensdo no financiamento
do desenvolvimento ndo pode ser feita sem uma avaliacdo dos sistemas de governanca
corporativa. Existe uma classificacdo que analisa 0 mercado de controle corporativo, ou
seja, “0s mecanismos de mercado por meio dos quais o controle e a propriedade das
empresas sao negociados” (RABELO, 1997, p. 35). O que importa € a maneira que a
propriedade e o controle sdo negociados na economia. Assim, podemos classificar os

sistemas em controle interno e controle externo.

Os sistemas de controle externo caracterizam-se por possuirem elevado numero de
empresas listadas nas bolsas de valores, pouca propriedade cruzada de agdes entre as
corporacgdes e mercados de capitais liquidos, onde ¢é possivel constantemente a negociacéo
do direito e controle da propriedade. Em contraste, 0s sistemas de controle interno
caracterizam-se por um numero relativamente pequeno de empresas listadas nas bolsas de
valores, sistemas complexos de propriedade cruzada de agdes entre as corporacOes e
mercados de capitais com pouca liquidez, de forma que o controle e a propriedade sdo
dificilmente negociados. Os sistemas de controle externo sdo caracteristicos dos Estados

Unidos e Inglaterra, enquanto os de controle interno estdo presentes na Alemanha e Japéo.

Nos paises que vigoram os sistemas de controle externo, a legislacao que rege os mercados
garante maior transparéncia e os direitos dos acionistas minoritarios sdo garantidos. A
presenca de liquidez nos mercados de capitais e uma legislacdo que limita o poder das
grandes corporacOes, permite uma maior atuacdo de outros agentes, a exemplo dos
investidores institucionais como os fundos de pensdo. De outro lado, nos paises de
sistemas de controle interno, a legislacdo de protecdo dos acionistas minoritarios €,
geralmente, muito falha. As grandes corporacfes sdo os principais atores do mercado e,
geralmente, tém interesse controlador nas empresas que investem. Ao lado da baixa

liquidez do mercado de capitais, estes fatores tornam o espaco de atuagdo de outros agentes
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limitado, entre eles os fundos de pensdo. O papel do mercado de capitais enquanto locus de

alavancagem de capital é muito reduzido.

DAVIS (1995) propde uma outra forma de classificacdo, e esta relacionada a forma pela
qual as empresas alavancam seu capital e seu impacto sobre o controle da empresa. Para o
autor, os distintos sistemas de controle vigentes nos paises anglo-saxdes e os da Europa
Continental e Japdo pode ser traduzida pela dicotomia entre controle de mercado via equity

e controle direto via débito.

No controle direto via débito, o elemento central é o relacionamento entre banco e
empresa, bastante caracteristico da Alemanha e Japdo. Nesse sistema de controle, as
corporagdes desenvolvem relacionamentos de longo prazo com um pequeno ndmero de
credores e de detentores de equity. Outra caracteristica € o grande nimero de posse
cruzada de acOes entre as corporacOes, as quais funcionam mais como mecanismo para
sedimentarem aliancas do que propriamente exercicio de controle. Os bancos apresentam
como importante ator de coordenacéo, tanto na qualidade de acionistas quanto de credores.
Além disso, o papel do Estado é central na alocacdo de recursos. Dentro dessa
configuracdo, os acionistas corporativos séo aqueles que dominam a empresa e tém amplo
poder. Ademais, 0os bancos por serem 0s grandes credores das corporacfes exercem 0
monitoramento da geréncia. O papel de investidores institucionais, entre os quais os fundos
de pensdo, sofre limitacdo na sua atuacdo pela existéncia de restricdes de voto, pela
influéncia dos acionistas corporativos e pela dificuldade de obtencdo de informacgdes
financeiras. Ha forte concentracdo de propriedade nas médos dos acionistas corporativos, o
que torna os fundos dominados pelas grandes corporacfes que se relacionam com o
sistema bancério financiador. Observa-se nesses mercados uma legislacdo de aplicacdo e

de fundig mais restritiva, de forma a limitar a atuagéo livre dos investidores institucionais.

No controle de mercado via equity encontra-se a atividade de aquisi¢Ges hostis (takeovers)
como mecanismo de resolucdo dos conflitos de interesse entre 0s executivos e a geréncia.
A ameaca da possibilidade de uma aquisi¢do hostil funciona como restricdo a medidas
tomadas pelos executivos que ndo estdo de acordo com os interesses dos acionistas. O
descontentamento dos acionistas com a geréncia se concretiza pela negociacdo de suas

acoes. Os investidores institucionais tém papel de destaque nesse sistema, exercido de
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forma indireta via acao disciplinadora das aquisi¢des. No entanto, 0 uso desse mecanismo
de disciplina da geréncia tem sido questionado com o esgotamento das aquisi¢cdes hostis no

final dos anos 80.

Os fundos de pensdo podem exercer papéis bem distintos, a depender dos sistemas de
governanca corporativa presentes na economia. A andlise dos casos mais puros €
importante para compreendermos 0s casos intermediarios ou ainda sem um
amadurecimento, como o caso brasileiro. A pergunta que devemos fazer é qual o modelo
de governanga corporativa atenderia ao objetivo de financiamento do investimento. Nos
sistemas de controle externo/mercado via equity, como nos Estados Unidos e Inglaterra, os
fundos de pensao tém mais liberdade de aplicacdo e maiores possibilidades de valorizacéo
do capital, como veremos no préximo capitulo na analise dos paises da OCDE. Os sistemas
de controle interno/direto via débito, presentes na Alemanha e Japdo, é onde os fundos de
pensdo tém mais restricdo na sua atuacdo. Em contrapartida, € nesse grupo que quantidades
maiores de recursos sdo direcionados para o financiamento do investimento. No proximo
capitulo faremos uma avaliacdo das distintas experiéncias, e aproveitaremos para a analise
dos casos mais notérios da influéncia dos sistemas de governanga corporativa na estrutura

de aplicacdo dos fundos de penséo.

2.6 - ESTRUTURAS DE SISTEMA FINANCEIRO E A ATUACAO DOS FUNDOS
DE PENSAO

Ao analisar a experiéncia internacional de desenvolvimento de algumas economias dos
paises desenvolvidos, ZYSMAN (1983) classifica trés modelos paradigmaticos de sistema
financeiro, associados a diferentes padrdes ou mecanismos de financiamento: os Sistemas
de Mercado de Capitais (SMC), desenvolvidos nos Estados Unidos e Inglaterra; os Sistema
de Crédito Privado (SCP), caracteristico do sistema alemao; e, os Sistema de Crédito
Governamental (ou publico) (SCG), presentes nas experiéncias francesas e japonesas pos-
Il Guerra. Os SCP e SCG correspondem a duas formas de sistema financeiro baseado no

crédito bancario.



62

O modelo de SMC® caracteriza-se pela importancia do mercado de capitais e do
financiamento direto no processo de captacdo de recursos pelas firmas, que se da pela
emissdo de titulos de propriedade (a¢Bes) ou de divida (debéntures e outros) diretamente
junto ao publico poupador — e ndo junto a bancos. Esses titulos, por representarem direitos
sobre o capital ou a receita futura das firmas, sdo indicados para aplica¢fes de longo prazo.
Os demandantes tipicos sdo o poupador individual com tal perfil e, no setor financeiro, as
instituicBes financeiras ndo bancarias que, ndo sendo autorizadas a captarem recursos de
longo prazo, operam com passivos e ativos de prazos maiores que os dos bancos. Estes, por
sua vez, atuam no crédito de curto prazo (crédito direto ao consumidor e capital de giro),

em consonancia com o prazo relativamente mais curto de suas fontes de captacao.

A estrutura do SMC ¢é diversificada e especializada. A especializacdo é determinada pelos
tipos de instrumentos de captacdo e aplicacdo que, de acordo com a regulamentacédo
vigente, a instituicdo pode ter acesso. A ampla regulamentacdo e a segmentacdo do setor
sdo, portanto, caracteristicas do sistema. A partir dos anos 80, a segmentacdo vem sendo
gradativamente erodida nos paises-modelo por um processo continuo de
desregulamentacgéo, principalmente em funcdo das inovagOes financeiras e da concorréncia
externa. No entanto, como as inovagdes financeiras recentes tém se caracterizado pelo
avanco e sofisticacdo das operacOes securitizadas, a desregulamentacdo em curso néo
altera a principal caracteristica desse modelo de sistema financeiro — o papel preponderante
do mercado de capitais no processo de financiamento da atividade econémica — e tende,
inclusive, a reforga-la (HERMANN, 200X).

No SCP, cujo caso tipico € o da economia alemd, o financiamento do investimento apdia-
se, predominantemente, em empréstimos de longo prazo, providos por bancos privados de
grande porte, organizados sob a forma de “bancos universais”. Esse tipo de organizagéo
opera estruturas de ativo e passivo diversificadas que refletem sua atuacdo simultanea em
diversos segmentos do mercado financeiro, como o crédito de curto e longo prazo, a

corretagem de ac0es e titulos e outros tipos de operacdo de financiamento.

%8 A descricdo dos trés modelos de sistemas financeiros sera baseada em HERMANN e STUDART (2001, p.
14-17) e HERMANN (199X, p. 2-3).
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Quanto a estrutura do sistema financeiro, esse modelo caracteriza-se pela concentracdo em
dois sentidos: primeiro, quanto a variedade de instituicdes financeiras, que € reduzida,
sendo predominante a figura dos bancos universais e pouco significativa a atuacdo de
instituicdo especializadas (bancérias e ndo bancérias); segundo, quanto ao porte das
instituicbes bancarias, que €, tipicamente, elevado. Outra caracteristica desse modelo é a
debilidade do mercado de capitais como fonte de financiamento das firmas — inclusive as
de grande porte que, em tese, teriam facil acesso a recursos diretos. A concentracdo da
poupanca financeira nas instituicbes bancarias torna essas mesmas instituicbes as
principais compradoras potenciais de titulos e acdes. Isso tende a deprimir a demanda pelos
papeis, que concorrem diretamente com 0 negocio bancario por exceléncia — a concessao

de empréstimos.

A regulamentacdo foi também importante na formacdo desse tipo de SF, embora em
sentido oposto ao das experiéncias dos EUA e Inglaterra. No caso aleméo, por razoes
culturais e historicas, a regulamentacdo da atividade financeira voltou-se sempre para o
objetivo de propiciar condi¢des de financiamento para o rapido crescimento econémico, ou
mesmo reconstrugdo, nos periodos poés-guerra®. Nessas condicBes, a atuacdo das
instituicdes bancarias em qualquer area jamais foi vetada. Ao contrario, até a atuacdo dos
bancos no setor ndo financeiro, por meio de participagdes ou mesmo controle acionario,
era, e ainda é, explicitamente permitida pelas autoridades locais. Essa regulamentacédo
explica, em grande parte, a tendéncia do sistema financeiro alemdo a concentracdo e a

conglomeracéo.

Os SCG, ilustrados nas experiéncias francesa e japonesa no pos-guerra, assemelham-se ao
modelo alemdo no aspecto instrumental, tendo no crédito bancario o meio tipico de
financiamento da formacdo de capital. Quanto ao modo de operagdo, contudo, ha
diferengas importantes. Em primeiro lugar, destaca-se a lideranga de instituicGes publicas
no processo de financiamento. Em segundo lugar, essas instituicdes aparecem organizadas
ndo s6 sob a forma de bancos de desenvolvimento, atuando prioritariamente no setor
industrial, mas também de diversos tipos de agéncias governamentais atuando em setores
especificos de atividade (especialmente no setor imobilidrio e na agricultura) e na

formulacéo de politicas financeiras.
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A lideranca de instituicdes publicas nos SCG pode traduzir-se pela predominancia de
bancos publicos na provisdao de fundos em longo prazo — caso francés — ou pela forte
influéncia do Estado sobre as atividades do sistema bancario, via regulamentacdo e
politicas especificas, no sentido de orienta-lo para as areas consideradas prioritérias — caso
japonés. Do ponto de vista estrutural, esse modelo apresenta-se mais diversificado e menos
concentrado que o alemdo, porém, mantém a condicdo de debilidade do mercado de
capitais e a predominancia do financiamento indireto. Outra caracteristica é a importancia
do planejamento estatal na sua formacdo. A formagcdo dos SMC e SCP acompanhou
espontaneamente o processo de desenvolvimento econémico local. A atuacdo do Estado
ocorreu ap0s a propria constituicdo do sistema, visando disciplina-lo — caso inglés e
americano — ou induzi-lo a comportamentos especificos — caso alemédo. Os SCG foram
quase inteiramente criados pelo planejamento estatal, sendo caracteristicos de paises em
que o Estado assumiu a responsabilidade de comandar o esforco de industrializagéo tardia
em curto espaco de tempo, ndo dispondo a época de uma estrutura financeira privada capaz

de captar e alocar recursos para o setor nao financeiro.

Os trés sistemas financeiros descritos diferem entre si em quatro aspectos fundamentais, no
que se refere ao padrdo de financiamento em longo prazo: i) quanto a mecanica da
operacgdo: financiamento direto ‘versus’ indireto (bancario); ii) quanto ao instrumento
financeiro bésico: empréstimos ‘versus’ titulos (de capital ou de divida); iii) quanto a
natureza das institui¢des financeiras intermedidrias: privada ‘versus’ publica; e iv) quanto a
estrutura do sistema financeiro: segmentada ‘versus’ concentrada. A tabela 5 apresenta

uma sintese dessas condi¢Ges em cada um dos modelos de sistema financeiro analisados.

Tabela 5 - Sintese dos Modelos de Sistema Financeiro e de Financiamento

Sistemas de Sistemas de Sistemas de
Mercado Crédito Crédito
Condicbes de Capitais Privado Publico
Financiamento Direto Indireto Indireto
Instrumento Titulos Empréstimos Empréstimos
Natureza da instituicdo financeira Privada Privada Publica
Estrutura do sistema financeiro Segmentada Concentrada Concentrada

Fonte: HERMANN e STUDART (2001, p. 18)

3 ZYSMAN, 1983, p. 251-265; POZDENA e ALEXANDER, 1992, p. 571-575, citados por HERMANN e
STUDART (2001, p. 16).
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No SMC, a importancia dos mercados de capitais neste tipo de modelo de financiamento,
facilita a atuacdo dos fundos de pensdo e permite uma valorizacdo dos ativos dos
detentores de grandes parcelas de capital, como é o caso dos fundos de pensdo. Nesse
sistema, 0 sistema bancario ndo alarga os prazos de seus empréstimos. A transformacéo
para dividas de longo prazo (funding) processa-se essencialmente no mercado de capitais,
estabelecendo-se uma alavancagem em que este mercado é fundamental. Conforme
(VIEIRA, p.19), “o0 mercado de capitais € o centro de alavancagem de recursos de longo
prazo, e comporta a permanéncia constante de um numero significativo de empresas que se
reportam ao mercado para alavancar seus recursos”. Em conformidade com este padréo de
financiamento, os modelos de governanca corporativa predominantes sdo os de controle de
mercado externo/controle de mercado via equity. Em consequéncia, hd& uma maior
liberdade na aplicacdo dos fundos de penséo e isso contribui para um maior dinamismo na
atuacdo deles. Nesse tipo de configuracdo, o mercado de capitais é extremamente liquido e

dindmico, sendo que o espago de atuacdo dos fundos de pensao nédo é obstruido.

Do outro lado, paises com SCB, como € o caso da Alemanha e Japdo, ou SCG, como é o
caso da Franca, o espaco de atuacdo dos fundos de pensdo € mais limitado. Neles, os
desenvolveu-se uma forte relacdo dos grandes bancos e as industrias locais, constituindo-se
em grandes conglomerados financeiros com ampla participacao no setor industrial. O papel
do sistema bancario néo se restringe a concessdo de finance (empréstimos de curto-prazo),
mas também sdo preponderantes no crédito bancério de longo prazo (funding) em
detrimento do mercado de capitais locais. Nesse sistema, a alocagdo de recursos concentra-
se nas maos de um namero relativamente pequeno de agentes, facilitando o seu controle.
Este padrdo de financiamento tem como correspondente, a predominancia dos sistemas de
governancga corporativa classificados de controle interno/direto via débito. Com isso, ha
uma menor liberdade na aplicagéo dos recursos, limitando a atuagdo dos fundos de penséo.
Para VIEIRA (2001, p. 29), a limitacdo do papel dos fundos de pensdo nos mercados de
capitais contribuiram para que eles tivessem um comportamento mais direcionado as

aplicacdes em ativos de longo prazo.

No Brasil, em outras economias latino-americanas, na condi¢cdo de economias de

industrializacdo tardia®®, os sistemas financeiros caracterizam-se por Sserem

0 Também chamadas de economias em desenvolvimento e, mais recentemente, paises emergentes.
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predominantemente bancarios, com forte participacdo de bancos publicos em alguns casos
(Brasil), mercados de capitais ainda pouco desenvolvidos e, principalmente, pouco
atuantes na provisdo de recursos para a producdo e investimentos. Nesse sentido, s&o
sistemas financeiros com base no crédito bancario. No caso brasileiro, nossa legislacao é
assentada na Reforma Financeira de 1964-67, que buscou recriar no Brasil o padrédo
americano de um sistema financeiro segmentado, com forte apoio no mercado de capitais.
Porém, a segmentacdo do mercado e o desenvolvimento do mercado de capitais como
I6cus de alocagdo de poupanca de longo prazo para o investimento, como era a intenc¢éo da
Reforma, ndo aconteceu. Este, conforme destaca STUDART & HERMMANN (1999, p.
12), “encontra-se retraido no segmento primario e especulativo no mercado secundario,
refletindo a caréncia de investidores institucionais capazes de expandir, de forma
permanente, seus volumes de negociacdo e, assim, reduzir sua volatilidade”. A respeito
disso, esses autores apontam que os fundos de pensdo tém potencial de transformarem em

importantes agentes de expansdo do mercado brasileiro de capitais.

O modelo de financiamento brasileiro ndo se assemelhou a qualquer dos sistemas privados
conhecidos — mercados de capitais ou de crédito. O Estado, embora tenha participagdo
declinante nos anos mais recentes, continua sendo o principal ofertante doméstico de
crédito de longo prazo para a industria e o setor de infra-estrutura, principalmente, por
intermédio, do BNDES. Porém, STUDART & HERMANN (2001) afirmam que néo
parece apropriado definir o sistema financeiro brasileiro como de crédito publico em face
da falta de planejamento e da importancia relativa** que o financiamento externo e o
autofinanciamento sempre mantiveram no Brasil. Segundo esses autores, atualmente, a
organizacao do sistema financeiro brasileiro € na forma de bancos universais (ou multiplos,
conforme denominado no Brasil), dominado por grandes conglomerados financeiros, com
uma atuacdo ainda bastante significativa — porém declinante — do setor publico,

especialmente do BNDES, Banco do Brasil e alguns bancos estaduais.

No Brasil e outros paises latino-americanos, a regulamentacdo tem um importante papel a
cumprir no processo de desenvolvimento e moldagem do sistema — na direcdo de um
modelo de crédito bancério ou de um modelo de mercado de capitais ou outro qualquer.

Convém destacar, a conveniéncia de uma regulamentacdo adequada que insira os fundos
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de pensdo no contexto dos mecanismos de financiamento da economia, e que atue,
principalmente, no sentido de reforcar um modelo ou padrdo de financiamento para a

economia.

2.7 - CONCLUSOES

O objetivo deste capitulo foi, primeiramente, explicitarmos as principais caracteristicas dos
fundos de pensdo e, além disso, versamos sobre alguns temas importantes para a analise
das experiéncias dos fundos de pensdo. Na primeira parte, fizemos uma caracterizacdo
conceitual do assunto com alguns dados da industria de fundos de pensdo brasileira. Em
seguida, discorremos a respeito de trés importantes temas: fundos de penséo e argumento
da poupanca; fundos de pensdo e a governanga corporativa; e, fundos de penséo e as
inovacOes financeiras; e, a relacdo entre as estruturas de sistema financeiro com a atuacao

dos fundos de penséo.

Na analise das experiéncias dos fundos de pensdo ndo encontramos uma sustentacao
convincente do argumento que faz a ligacéo entre o desenvolvimento dos fundos de penséo
e 0 aumento da poupanca agregada da economia. Como vimos, nao existem indicios fortes
de que essa relacdo realmente exista. No entanto, as experiéncias sugerem que embora néo
hajam efeitos comprovados sobre a acumulagdo de capital, os efeitos sobre a oferta de
fundos de longo prazo sdo bem mais evidentes. A natureza de longo prazo do passivo dos
fundos de pensdo permite uma procura por aplicacbes de prazo mais largo em busca de
maior retorno. No entanto, ndo ha garantia a priori de que isso de fato concretizara.
Conclui-se que os fundos de pensédo sdo, em tese, potenciais ofertadores de recursos de
longo prazo e que, com isso, poderdo exercer um papel de destague na consolidacdo

financeira do investimento.

As inovac0es financeiras podem beneficiar o alargamento dos prazos das aplicacdes dos
recursos disponiveis pelos fundos de pensdo. Na medida que caminha no sentido de
desenvolvimento de instrumentos de aplicacdo de longo prazo estariam em sintonia com o

processo de alongamentos das obrigacfes provenientes do investimento. No entanto, é de

*1 O financiamento externo refere-se aos investimentos estrangeiro direto e o auto-financiamento sao recursos
originarios da retencdo de lucros das empresas para os investimentos.
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se ponderar que nem todas as inovacdes financeiras operam nesse sentido, e que, mais
recentemente algumas delas tém acentuado o carater especulativo da economia, com

consequéncias desestabilizadoras.

Os distintos sistemas de governanca corporativa influenciam a atuagdo dos fundos de
pensdo. A atuacdo dessas instituicbes e a composicdo de sua carteira de aplicacdo sofrem
influéncia dos aspectos ligados ao controle da propriedade e seus desdobramentos. No
entanto, ressaltamos que ndo ha uma boa governanca aplicavel a todas as experiéncias.
Esta esta condicionada ao padrdo de financiamento do pais em questdo, e 0 melhor modelo
de governanga corporativa ndo pode estar dissociado do modelo de financiamento vigente

no pais em questao.

Finalmente, discutimos a atuacdo dos fundos de pensdo no contexto de diferentes
estruturas de sistema financeiro. Essas estruturas estdo relacionadas a trés modelos
paradigmaticos que se associam a diferentes mecanismos de financiamento: SMC, SCP e
SCG. Enquanto no primeiro, a atuacdo dos fundos de pensdo ndo é obstruida, nos dois
ultimos, essa atuacdo encontra limitagcdes que interferem na maneira pelo qual os fundos
alocam seus recursos na economia. Destaca-se ainda a influéncia dos modelos de
financiamento na conformacao das estruturas de governancga corporativa predominantes na

economia.
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CAPITULO 3 - ANALISE DE ALGUMAS EXPERIENCIAS E SUAS
CONTRIBUICOES PARA O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO

3.1- INTRODUCAO

No primeiro capitulo discutimos as trés principais teorias a respeito do financiamento do
desenvolvimento. O objetivo foi obtermos uma base tedrica para a discussdo dos fundos de
pensdo dentre as estruturas de financiamento presentes nas modernas economias. No
segundo capitulo fizemos uma exposi¢do dos principais aspectos ligados aos fundos de
pensdo. Nesse caso, 0 objetivo foi, primeiramente, caracteriza-los para, em seguida,

tratarmos de alguns temas sobre 0 assunto.

Neste capitulo faremos uma analise das experiéncias internacional e brasileira dos fundos
de pensdo para identificar suas contribui¢cGes para o financiamento do desenvolvimento.
Desse modo, estaremos estabelecendo ligacdes com os aspectos tedricos discutidos no
primeiro capitulo e com alguns temas levantados no segundo capitulo. Além disso, faremos
uma analise da reforma da previdéncia no Brasil contextualizando com as discussfes sobre

0 assunto. O capitulo é dividido em duas partes, além desta introducéo e da concluséo.

Na primeira parte, o estudo focara a experiéncia internacional dos fundos de pensoes.
Primeiramente, analisamos 0s paises do OCDE para encontrar as especificidades da
atuacdo dos fundos de pensdo e sua contribuicdo para o financiamento do
desenvolvimento. Neste caso, 0 importante é saber se nas experiéncias encontramos
alguma relacdo entre 0 modelo de sistema financeiro vigente e seu padrdo de
financiamento com a atuacdo dos fundos de pensdo. Nossa hipdtese é que modelos
distintos de financiamento das economias podem gerar formas distintas de atuacdo dessas
instituicbes. Num segundo momento, é estudada a experiéncia latino-americana. De
origem mais recente, e com padroes de financiamentos apresentando problemas
semelhantes aos encontrados no caso brasileiro, esta experiéncia apresenta caracteristicas
peculiares. Destaca-se aqui, a reforma do sistema de pensbes no Chile e seus
desdobramentos, que merecera uma andalise mais atenciosa. Isso porque, além de ser uma
reforma pioneira na regido, o modelo adotado difere do adotado nos paises centrais, € é
largamente copiado nas reformas dos varios paises da regido. Além disso, as propostas de

reformulacdo existentes nos paises centrais caminham em dire¢cdo ao modelo chileno de
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contas individuais, que ¢ o modelo preferido de agéncias multilaterais como o Banco
Mundial e FMI.

Na segunda parte, estudaremos a experiéncia brasileira recente. E largamente noticiada a
expansao dos fundos de pensdo ao longo dos ultimos anos na economia brasileira. A
reforma da previdéncia proporcionara uma expansdo dessas instituicdes em tamanho e
importancia, e contribuira para a consolidacdo dessa industria no pais. O estudo da atuacéo
dos fundos de pensdo levard em conta a alocacdo de portfdlio, a rentabilidade, a
concentragdo, a origem das reservas e assuntos correlatos. Além disso, analisaremos a
contribuicdo deles para a provisdo de funding* para o investimento no Brasil. Ademais,
faremos uma comparacéo entre a atuacdo dos fundos de pensdo no Brasil com as distintas
experiéncias analisadas. Por fim, estudaremos a reforma da previdéncia brasileira e seus

possiveis desdobramentos.

3.2 - PAISES DA OCDE® - ANALISE GERAL

A maioria dos paises da OCDE organizou um amplo sistema publico de previdéncia
universal. A construcdo de um Estado de Bem-Estar Social, a partir do fim da Segunda
Guerra Mundial, possibilitou a organizacdo de um sistema de previdéncia publica, de
reparticdo simples e carater universal. Ao lado de um sistema de salde publica e de
educacdo de qualidade e universal, o sistema de previdéncia fazia parte dos pilares deste
modelo de Estado. No entanto, em muitos paises, principalmente os anglo-saxdes, ja ha
muito tempo, os planos privados de previdéncia convivem com o sistema publico. No
entanto, o desenvolvimento da industria de fundos de pensdo é bem diferenciado entre os
paises da OCDE. Na tabela 6, relacionamos os ativos dos fundos de pensdo com o PIB dos
paises, 0 que em certa medida nos da o grau de importancia dos fundos de pensdo na

previdéncia dos paises selecionados.

*2 Funding é uma expressdo usada de agora em diante como consolidacdo financeira do investimento, assim
como no primeiro capitulo e de forma bastante distinta do significado do segundo capitulo.

8 0 México, que faz parte dos paises do OCDE, é analisado ao lado dos paises latino-americanos, pois além
da questdo regional, suas caracteristicas sdo semelhantes as dos demais paises da regiao.
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Tabela 6 - Ativos dos Fundos de Penséo dos Paises da OCDE Selecionados

Final de 2000
Ativos Fundos Ativos /

Paises de Penséo (bilhdes US$) PIB (bilhGes de US$) PIB

Alemanha 294 1.989 15%
Australia 272 364 75%
Bélgica 33 232 14%
Canad4' 418 870 48%
Dinamarca 187 163 115%
Espanha 29 556 5%

Estados Unidos 7.773 9.963 78%
Finlandia 60 121 50%
Franca 64 1.351 5%

Holanda 417 378 110%
Irlanda 46 85 54%
Italia 250 1.093 23%
Japéo 2.277 4.491 51%
Noruega 50 147 34%
Portugal 12 102 12%
Reino Unido 1.128 1.396 81%
Suécia 213 556 38%
Suica 321 221 145%

Fonte: UBS
Nota:

! Os dados do Canada sdo dados preliminares do final de 2001 fornecidos pela OCDE (www.oecd.org).

A andlise da tabela 6 sugere que a importancia relativa dos fundos de pensdo entre 0s
paises da OCDE ¢ bastante diferenciada. De um lado, encontramos os Estados Unidos, a
Inglaterra, a Australia, a Holanda, a Dinamarca e a Suica, onde os ativos dos fundos de
pensdo superam o PIB ou estdo muito proximos. De outro, estdo a Alemanha, a Espanha, a
Bélgica, o Portugal e a Franca, em que a relagcdo PIB / Ativos é relativamente baixa.
Percebe-se que os anglo-saxdes tém uma relacdo de PIB / Ativos relativamente elevada,
enguanto na Alemanha e na Franca esta relacdo é baixa. Esta diferenciacdo esta cada vez
menos significativa, em funcdo do aumento dos ativos dos fundos de pensdo na ultima
década. Destaca-se, a elevacdo dos ativos em paises com pouca tradicdo e que obtiveram
crescimento acelerado — Japdo e Dinamarca sdo bons exemplos -, conforme dados da
tabela 7.
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Tabela 7 - Ativos dos Fundos de Penséo (% do PIB)

Paises 1970 1975 1980 1985 1990 2000
Alemanha 2 2 2 3 3 15
Canada 13 13 17 23 28 48"
Dinamarca 5 5 7 12 15 115
Estados Unidos 17 20 24 29 35 78
Japéo 0 1 2 4 5 51
Holanda 29 36 46 68 77 110
Reino Unido 17 15 23 47 55 81
Suécia 22 24 30 29 28 38
Suicia 38 41 51 59 69 145

Fonte: DAVIS (1995), UBS, OCDE

Notas:
! Os dados do Canadé referem-se ao final de 2001 (dados preliminares fornecidos pela OCDE)

Podemos assinalar pelo menos trés explicacdes para a diferenciacdo existente entre 0s
paises na importancia relativa dos fundos de pensdo na provisdo de previdéncia para as
familias. A primeira delas refere-se ao proprio padrao de financiamento da economia, ou
seja, 0 modelo de financiamento que o pais adotou em sua estratégia de industrializacéo.
Conforme descrito no capitulo anterior, ZYSMAN (1983), ao analisar as experiéncias dos
paises desenvolvidos, classificou em trés modelos de sistemas financeiros, relacionados
com distintos padrdes de financiamento: o Sistema de Mercado de Capitais (SMC),
desenvolvido nos Estados Unidos e Inglaterra; o Sistema de Crédito Privado (SCP),
caracteristico do sistema aleméao; e, o Sistema de Crédito Governamental (SCG), presentes
nas experiéncias francesas e japonesas. Nos paises anglo-saxfes o padrdo de financiamento
vigente é o SMC. A importancia do mercado de capitais neste tipo de modelo de
financiamento facilita a atuacdo dos fundos de penséo e permite uma valorizacdo de seus
ativos, e de outros detentores de grandes parcelas de capital. Em lugares onde vigoram o
SMC ha uma maior liberdade na aplicagdo de seus recursos e isso contribui para um maior
dinamismo dessa industria. Do outro lado, paises com SCB, como é o caso da Alemanha e
Japdo, ou SCP, como na Franga, o espaco de atuacdo deles é mais limitado. H& menor
liberdade na aplicacdo dos recursos, o que explicaria o atraso relativo dos fundos de
pensdo, quando comparado com o0s anglo-saxfes. Esta explicacdo sugere que o
desenvolvimento dos fundos de penséo estd, de alguma forma, relacionado com um padrédo

de sistema financeiro que permite maior liberdade na sua atuacéo.
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A segunda explicacdo est4 associada & benevoléncia® do sistema publico de previdéncia.
Quanto mais benevolente ou generoso o sistema publico, menor é a participacdo dos
fundos de pensdo na provisdo de poupanga para as familias. O fundamento presente no
argumento esta na extensdo da cobertura da previdéncia publica. Os trabalhos da OCDE
(2003), ao expor de uma maneira geral os sistemas previdenciarios, e JAMES (1998), ao
abordar algumas experiéncias, sugere esse tipo de argumentacdo sem apontar causualidade,
como exposta acima. Para a OCDE (2003), espera-se que o0 sistema publico cubra uma
assisténcia minima aos idosos carentes, enquanto o sistema privado se encarregaria de uma
aposentadoria que fosse capaz de oferecer padrdes de vida pelo menos igual ao desfrutado
na vida ativa. ESTELLE (1998, p.17) diz que no governo de Thatcher - Reino Unido -, este
criou incentivos para empregados e empregadores optarem por sairem do plano estatal, o
que, na pratica, equivale a limitar o beneficio do sistema publico. Pelo argumento, paises
onde o sistema de bem-estar social € mais desenvolvido com garantia de aposentadoria
generosas, 0 sistema privado de previdéncia teria um menor desenvolvimento. Da mesma
forma que a explicacdo anterior, esta também aplica-se a Franca e Alemanha, paises com
sistemas de aposentadorias tidos como generosos, € onde o sistema privado tem um
desenvolvimento relativo menor. De outro lado, embora os EUA e a Inglaterra® tém um
grande sistema publico de previdéncia, este ndo garante a seus participantes uma renda
capaz de proporcionar uma aposentadoria que mantenha o mesmo padrdo de vida apos a
inatividade, o que faz com que o sistema privado seja desenvolvido. Nos Estados Unidos, o
sistema plblico* abrange o primeiro e o segundo pilar, porém, é redistributivo. O
trabalhador A ganha o dobro do B. A aposentadoria de A é maior que a do B, porém, ela
ndo corresponde ao dobro da aposentadoria de B. Nesse sentido, o beneficio prometido
pelo sistema publico nunca cobre o padrdo de vida de atividade do trabalhador. No entanto,
€ comum empresas americanas oferecem planos de previdéncia para seus empregados,
complementando o segundo pilar ou mesmo um terceiro pilar opcional. No Reino Unido,
ESTELLE (1998, p.17) diz que a maior parte dos trabalhadores atualmente sé se qualifica
para o beneficio (uniforme) basico. Segundo o autor, este beneficio basico fica abaixo da
linha de pobreza para o Reino Unido. Esta explicacdo sugere que a forma de desenvolver

* O termo benevoléncia aqui ndo tem o aspecto que geralmente é empregado. Em sistemas que oferecem
acima do primeiro pilar de aposentadoria é classificado como benevolente ou generoso, embora o valor das
contribuicdes e a idade de aposentadoria possam estar ajustados. O Estado que queira garantir uma renda
minima para a velhice devera fazé-lo com recursos fiscais — e isso é plenamente defensavel.

** Na Inglaterra o sistema publico organizado na forma de reparticdo garante um primeiro pilar. Além disso,
ha um segundo pilar capitalizado e obrigatério, e um terceiro pilar capitalizado e opcional.

“® Para as visdes minimalistas, o sistema ptblico americano pode ser considerado benevolente.
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os fundos de pensdo esta relacionado com a limitagdo dos beneficios do sistema publico de

previdéncia.

Uma terceira explicagdo esta associada ao ambiente institucional ou marco regulatorio em
que os fundos de pensdo estdo inseridos. A hipGtese desta &€ que paises com
regulamentacfes pouco flexiveis em relacdo a atuacdo dos fundos de pensao tenderiam a
um menor desenvolvimento dessas instituicdes. Dessa forma, o fato de alguns paises como
os Estados Unidos, Inglaterra, Australia e Holanda terem um desenvolvimento relativo
maior em comparagdo com paises como Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Japdo é
resultado de uma maior flexibilidade na atuacdo. A idéia por tras desta explicacdo € que a
governanca corporativa € um fator importante no desenvolvimento dessas instituicdes. Na
classificacdo dos sistemas de governanca existentes, os paises com sistema de controle de
mercado externo/controle de mercado via equity tém uma legislacdo mais flexivel no
tocante a atuacdo dos fundos de pensdo, enquanto os de controle interno/direto via débito
tém menor liberdade na aplicacdo dos recursos. O argumento sugere que a liberdade de
atuacdo dos fundos na aplicacdo dos recursos relaciona-se com o desenvolvimento dessas
instituicdes. Acreditamos que a governanga corporativa ndo € causa em Si, mas
consequéncia do padrédo de financiamento da economia. Nesse sentido, os distintos
modelos de governanca corporativa em que eles estdo inseridos tem relacdo direta com o0s
aspectos historicos e institucionais que caracterizaram o padrdo de financiamento vigente.
Esta visdo é defendida por RAIMUNDO (1997), o qual ao analisar a experiéncia de alguns
paises desenvolvidos - Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, Japdo, Italia e Franga -,
relaciona os padrdes regulatérios que configuram os sistemas de governanga corporativa
como resultado dos padrdes de financiamento originarios de distintas estruturas de sistema
financeiro. Assim, esta argumentacdo est inserida na discussdo da primeira explicacao,

que relaciona os fundos de pens&o com os padrées de financiamento.

A despeito das diferencas entre os paises no tocante aos fundos de penséo, o fato novo diz
relacdo com as expectativas. Mais recentemente, com os problemas de financiamento dos
sistemas publicos de previdéncia, os fundos de pensdo tém-se apresentado como uma
alternativa vidvel de provisdo de aposentadoria. Assim, ha uma expansdo consideravel,
mesmo em paises com pouca tradicdo. De forma similar, o papel do mercado de capitais na

consolidacdo financeira do investimento tem aumentado em paises denominados como
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SCP ou SCG. Com isso, os fundos de pensdo e outros investidores institucionais devem ter

maior participacao no financiamento do desenvolvimento.

Na analise da carteira de aplicagdo dos fundos de pensdo dos paises da OCDE encontramos
uma grande diferenciagdo entre os paises. A tabela 8 mostra o portfélio dos fundos de
pensao de 17 paises da OCDE selecionados, o que permite uma avaliacdo das diferencas na

alocacdo de portfolio.

Tabela 8 - Portfélio dos Fundos de Pensédo de Paises da OCDE Selecionados — Final de 1998

Paises Ativos Emprés- Titulos Acles Proprie- Ativos Outros %
Liquidos timos Domésticos Domésticas  dades Estrangeiros Ativos Total
Alemanha 0 33 43 10 4 7 3 100
Australia® 20 0 15 41 9 14 1 100
Bélgica® 1 30 59 0 0 5 100
Canada 3 38 27 3 15 9 100
Dinamarca® 0 0 49 19 5 26 1 100
Espanha® 25 0 35 5 0 33 2 100
Estados Unidos 4 1 21 53 0 11 10 100
Finlandia 13 0 69 9 7 2 0 100
Franca 0 18 65 10 2 0 100
Holanda 2 10 20 20 7 41 0 100
Italia 0 1 35 16 48 0 0 100
Japéo 5 14 34 23 3 15 6 100
Noruega2 1 0 54 14 3 21 7 100
Reino Unido 4 0 14 52 3 18 9 100
Suécia 0 0 64 20 8 8 0 100
Suf(;a1 0 49 31 19 0 0 1 100

Fonte: ABRAPP, FIAP(2002), DAVIS(2001), DAVIS(2002),DAVIS(2003)

Notas:

! paises com dados de final de 1997

2 paises com dados de final de 1999

3 Australia (1995, Malésia (1996) e Cingapura (1996)
Demais paises dados de final de 1998

A primeira observacdo a ser feita na tabela 8 diz respeito a diferencas no perfil de
aplicacdo de dois grupos de paises: 0s paises anglo-saxdes, como Estados Unidos, Reino
Unido e Australia; e paises como Alemanha, Franca e Japdo. No primeiro grupo, conforme
a classificacdo de ZYSMAN (1983) encontram-se paises com SMC e no segundo grupo
estdo paises com SCP e SCG. Enquanto nos EUA e Reino Unido, os investimentos em

acdes correspondem a mais de 50% dos ativos dos fundos de pensdo, na Alemanha e
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Japdo, esta modalidade de aplicacdo € bem mais modesta. Em contraste, 0s empréstimos
sdo praticamente inexistentes na carteira dos fundos anglo-saxdes, mais sdo representativos
para os fundos nipo-germanicos e franceses. Além disso, os fundos de pensdo germanicos
e japoneses sdo grandes demandantes de titulos de empresas. Notadamente, para 0 caso
alemédo e japonés, a legislacdo obedeceu a um desenho institucional que reforca o modelo
de financiamento existente nestes paises. Conforme tabela 9, os limites para investimentos
em acOes e imoveis no Japdo e Alemanha contrastam com a liberdade de aplicacdo dos
paises anglo-saxdes, como é o caso dos Estados Unidos e Reino Unido. Embora mais
recentemente houve alteracfes nas regras de aplicagdo da Alemanha e do Japéo, e este

ultimo adotou uma legislacdo similar a americana e inglesa (ver Anexo IlI).

Tabela 9 - Limites Maximos Fixados Para os Investimentos

Empréstimos e

Investimentos Investimentos Investimentos h ) Investimentos em
- P . Financiamentos a .. -
. em Agdes em Imoéveis em Titulos ) Ativos Estrangeiros
Paises Patrocinadora
Estados Unidos N&o ha limite definido N&o ha limite definido N&o ha limite definido 10% N&o ha limite definido
Reino Unido N&o ha limite definido N&o ha limite definido N&o ha limite definido 5% N&o ha limite definido
Japéo 30% 20% 50% Sem Empréstimos 30%

N
Alemanha 20% 50% residencial  \~ h4 limite definido 50 4%

20% nao residencial

Fonte: FREITAS (1998, p. 28)

Na Alemanha, conforme RAIMUNDO (1997, citado por VIERA, p. 29), “o sistema fiscal
incentiva os fundos de pensdo a deixar um volume expressivo de recursos, de forma
imediata e barata, a disposicdo das empresas locais”. Neste pais, em um dos esquemas de
previdéncia privada, o internally funded schemes, os recursos acumulados pelos fundos de
pensdo sdo contabilizados pela empresa patrocinadora em seu balango, tornando-se uma
obrigacdo direta desta para com seu empregado (VIERA, 1997). Este autor ao analisar a
experiéncia dos fundos de penséo alemaes e japoneses destacou que a aquisicao de titulos
de longo prazo emitidos pelas empresas constitui numa das mais importantes modalidades
de aplicacdo de seus fundos. Para o caso japonés, os grandes bancos japoneses —
controlados pelas grandes corporacdes — sdo 0s principais administradores dos recursos dos
fundos de pensdo, de forma que parte é direcionada para as corporacdes. As diferencas de
aplicacdo dos paises anglo-saxdes e, principalmente, os casos alemdo e japonés,
evidenciam a influéncia dos padrdes de financiamento e das estruturas de governanca

corporativa predominante nestes mercados.
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Numa anéalise mais geral da tabela 8, encontramos diferenciacdes de perfis de aplicacbes
nos mais variados paises da OCDE. Em alguns paises, tais como Australia e Espanha, 0s
fundos de pensdo alocam um volume significativo de seus recursos em ativos liquidos,
mesmo tendo muitas vezes uma legislacao flexivel no tocante aos limites de aplicacao (ver
Anexo Il sobre os limites de aplicacdo dos paises da OCDE). Embora tenham passivos de
natureza de longo prazo, o perfil de aplicacdo dos fundos de pensdo tem natureza curto-
prazista. Isto pode estar relacionado ao desenvolvimento do mercado financeiro local e a
rentabilidade elevada de ativos liquidos. Uma outra observacdo é participagdo dos
empréstimos na carteira de aplicacdo dos fundos de pensdo. Na Alemanha, Franca, Suica e
Japdo, os empréstimos representam quantias significativas dos seus recursos, em contraste
com a maioria dos paises da OCDE que, geralmente, alocam pouco ou quase nenhum
volume de recursos para empréstimos. No tocante a aplicagdo em ativos estrangeiros, em
paises como Holanda, Dinamarca, Reino Unido, Espanha e Noruega, sdo alocadas quantias

significativas de seus ativos no exterior.

Essa diferenciacdo da carteira dos fundos de pensdo entre os paises membros pode ser
resultado de padrdes regulatérios diversos, ou ainda, de graus distintos de desenvolvimento
do mercado financeiro em geral, e do mercado de capital em particular. No entanto, o
ambiente regulatorio de um pais € influenciado pelo seu padrao de financiamento. Os casos
americano, inglés, japonés e alemdo sao ilustrativos a esse respeito. Nesse sentido, padrdes

de financiamento distintos geram diferentes ambientes regulatorios.

Como os fundos de pensédo dos paises da OCDE diferem na alocacao de seus recursos, qual
sera 0 impacto nas suas rentabilidades em virtude de diferentes perfis de aplicacdo. A
rentabilidade é uma das justificativas utilizadas para uma mudanca de um sistema puablico
organizado sob regime de repartigdo para um sistema privado capitalizado. Advoga-se que
um sistema de reparticdo simples € atuarialmente injusto, pois a rentabilidade deste é
vinculada a taxa de expansao demogréafica e a do crescimento dos salarios que, geralmente,
sd0 menores que a taxa de juros reais. Assim, o individuo poderia obter retornos maiores
aplicando suas contribuicfes diretamente no mercado de ativos. A migragdo para um
sistema de capitalizacdo seria vantajosa para o trabalhador, na medida que o retorno de
seus ativos esta ligada ao das atividades econdmicas. O problema deste tipo de abordagem

é¢ que ndo podemos simplesmente comparar as rentabilidades, pois ndo estariamos



78

comparando coisas similares. Para uma analise geral de diferencas*’ de retornos entre os
sistemas precisariamos incluir (1) os custos de transicdo do sistema de reparticao para o de
capitalizacdo, (2) os riscos comparativos dos dois sistemas, e (3) seus custos
administrativos comparativos. Precisamos avaliar os efeitos sobre a economia como um
todo e ndo sobre um individuo com o estoque completo de contribui¢cdo em particular. Do
outro lado, o retorno das aplicacdes ¢ um dos fatores que influenciam o crescimento dos
ativos dos fundos de pensdo. Isso explica boa parte do aumento dos ativos dessas
institui¢cdes nos ultimos anos. A tabela 10 apresenta a rentabilidade média dos fundos de
pensdo de alguns paises selecionados de 1980 a 1995. Para fins de comparagao, colocamos
uma carteira com as 50 maiores a¢des e 50 maiores titulos domésticos e um portfolio

global com a mesma composicao.

Tabela 10 - Estimativa de Retornos dos Porffélios dos Fundos de Pensé&o (1980-95)

Retorno Desvio® Acdes e Titulos Desvio Portfélio Global Desvio A_B A_C
Paises Real (A) Padrio 50-50° (B) Padrao 50-50° ( C) Padrao

% % % % % % % %
Alemanha 6,70 6,90 10,4 18,4 9,3 18,4 -3,70 -2,60
Canada 7,50 10,60 6,6 13,1 10,6 14,1 0,90 -3,10
Estados Unidos 8,40 10,90 8,7 12,6 10 15,5 -0,30 -1,60
Holanda 6,30 6,70 11,4 19,5 9,9 13,7 -5,10 -3,60
Japéo 6,90 9,40 9,6 14,5 8,9 9,8 -2,70 -2,00
Reino Unido 9,80 9,70 9,2 11,9 10,2 15,2 0,60 -0,40
Suécia 4,90 15,90 10,3 21,7 10,4 15,3 -5,40 -5,50
Média 7,21 10,01 9,46 15,96 9,90 14,57 -2,24 -2,69

Fonte: DAVIS (2002)
Notas:

' O desvio-padrio também é uma medida de risco, pois representa a volatilidade da carteira e aplicacdes

250 Maiores Companhias mais negociadas na Bolsa doméstica e 50 maiores titulos privados mais negociados

%50 Maiores Companhias mais negociadas e 50 maiores titulos privados mais negociados no mercado Global

A — B Compara a rentabilidade média dos fundos de pensédo do pais com a da carteira composta pelas agoes e titulos mais
negociados no mercado doméstico.

A — C Compara a rentabilidade média dos fundos de pensdo com a da carteira composta pelas agdes e titulos mais
negociados no mercado global.

Ao analisarmos a tabela 10 vemos que os Estados Unidos e Inglaterra apresentam as
maiores rentabilidades. De fato, estes dois possuem os fundos de pensdo mais poderosos e
mais rentaveis. Por serem paises com sistemas de governanca corporativa classificadas
como de controle de mercado via equity/sistema de controle externo, o mercado de capitais
é extremamente liquido e o espaco de atuacdo dos fundos de pensdo ndo é obstruido.
Assim, as oportunidades de valorizacdo de capital para os grandes capitais sdo facilitadas

pela ampla possibilidade de reestruturacdo permanente dos portfélios. No Reino Unido e

* Para uma analise mais detalhada do assunto sugiro a leitura de BARR (2000, p. 123-129)
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no Canada as rentabilidades dos fundos de pensdo superam a de uma carteira com o0s 50
maiores acfes e 50 maiores titulos negociados no mercado doméstico. Nos Estados
Unidos, essa rentabilidade é bem proxima de uma carteira com a mesma composi¢do. Em
contraste, Alemanha, Japdo e Suécia, as rentabilidades estdo bem abaixo de uma carteira

domeéstica com a caracteristica acima, e também de uma carteira global de titulos e acGes.

A diversificacdo das aplicacbes em direcdo a ativos estrangeiros pode melhorar a
rentabilidade, e numa simples comparacéo, a tabela 9 mostra possibilidades de aumento de
retornos em todos 0s paises, principalmente, Suécia, Holanda, Canada e Alemanha.
Evidentemente, a analise da rentabilidade ndo pode estar dissociada de uma avaliagdo de
risco/retorno, como proposto pelo modelo de precificacao de ativos CAPM — Capital Asset
Pricing Model. No entanto, a tabela ndo permite essa avaliacdo, pois ndo podemos
considerar o risco da carteira global (desvio-padrdo) em separado, pois numa carteira real
haveria uma combinacdo de ativos domésticos e ativos globais, e a tendéncia de uma

carteira 6tima é que o acrescimo da rentabilidade seja maior que o acréscimo do risco.

Os fundos de pensdo suecos mostram uma situacdo peculiar, uma combinacdo de baixa
rentabilidade e alta volatilidade*® (risco). A carteira dos fundos suecos apresenta uma baixa
rentabilidade quando comparado a uma carteira com o0s principais titulos e acGes
domésticas, e também em relacdo a uma carteira de portfélio global. Além disso, a carteira
dos fundos suecos tem alto risco se comparado a rentabilidade. Cabe destacar, que o
portfélio global apresenta maior rentabilidade e um menor risco em comparacao a carteira
dos fundos suecos. Nesse caso, a diversificacdo internacional podera ndo s6 aumentar
significativamente o retorno dos fundos de pensdo, além de proporcionar uma melhora
significativa no risco do investimento. A possibilidade de aumentar o retorno sem incorrer
em maiores riscos s6 pode ocorrer quando a administracdo dos recursos ndo estad sendo
feita de forma eficiente. A administracdo eficiente implica que ndo ha possibilidade de

ganhos maiores que ndo esteja associado a assungdo de maiores riscos. No caso sueco essa

8 A volatilidade em si ndo é um problema para os fundos de pensdo de beneficio definido, pois 0 que
importa € a rentabilidade de um periodo consideravel, sendo os desvios temporarios facilmente absorvidos
quando analisados num prazo mais largo, como é o caso dos passivos dos fundos de pensdo. No entanto, para
os fundos de contribuigdo definida o valor das pensdes é critico em relacdo ao ano da data de aposentadoria.
Caso 0 pensionista se aposente num ano de queda significativa no indice acionario e de outros ativos da
carteira dos fundos de pensdo, o valor de sua aposentadoria serd afetado criticamente em virtude do baixo
valor dos ativos naquele ano. Nesse sentido, duas pessoas com histérico de contribui¢Bes bastante similares,
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possibilidade existe através de maior aplicacdo em ativos estrangeiros. No entanto,
conforme Anexo I, os investimentos estrangeiros estdo limitados entre 5% e 10% dos
ativos, percentual que o pais ja atingiu (8% pela tabela 8). Destacamos também que o
diferencial de risco (5,8%) entre a carteira de acOes e titulos domésticos e a dos fundos de
pensdo ndo é capaz de justificar o diferencial de rentabilidade entre elas (5,5%), o0 que
indica que as aplicacbes domésticas dos fundos suecos também apresentam baixa
rentabilidade relativa. A Holanda apresentou no periodo uma taxa de retorno dos fundos de
pensdo bem abaixo da carteira de acGes e titulos domésticos (50-50) e da carteira global
com titulos e acBes (50-50), embora o risco também tenha sido bem abaixo. Esse seria 0

caso de uma maior diversificacdo em busca de maior rentabilidade.

A defesa da diversificacao internacional da carteira de aplicacbes como estratégia para o
aumento da rentabilidade encontra alguns inconvenientes. Como discutido no capitulo 2,
um dos mais fortes argumentos para uma transi¢cdo para um sistema capitalizado esta no
argumento da poupanca interna. Embora ja tenhamos mostrado a irrelevancia deste
argumento, vamos supor que ele seja valido. Qual sera a garantia de maior poupanca levara
a maior crescimento? A capitalizacdo s6 contribuira para o crescimento se aumentar o
investimento doméstico. No entanto, quando permitimos a diversificacdo internacional
estamos privando o crescimento do investimento e do emprego doméstico, que sdo parte do
argumento em favor das previdéncias capitalizadas. Nesse sentido, mesmo se aceitarmos a
abordagem ortodoxa convencional, a diversificagdo internacional contribui para um menor
investimento domeéstico. Dentro do enfoque pds-keynesiano, mesmo aceitando que a
capitalizacdo néo trara efeitos sobre a poupanca, os fundos de pensdo poderdo contribuir
com a consolidacdo financeira dos investimentos domésticos. Porém, a exportacdo de
capital diminuira os recursos disponiveis para tal fim, em prejuizo de uma estratégia de
desenvolvimento nacional. N&o podemos confundir a exportacdo de capitais via
investimentos de empresas nacionais no exterior com investimentos de portfolio dos
fundos de pensdo no exterior. Pois, enquanto o primeiro caso pode estar associado a uma
estratégia de desenvolvimento com maior insercdo de empresas nacionais no exterior, a
segunda ndo melhora a atuacdo dos capitais nacionais no mercado internacional, exercendo

apenas o efeito de deprimir o investimento doméstico.

desconsiderando os diferenciais de rentabilidade das administradoras, podem receber aposentadorias bem
diferentes pela simples escolha de uma data de aposentadoria desfavoravel.



81

A analise das experiéncias da OCDE revelou um enorme grau de diferenciacdo. Os fundos
de pensdo diferem no tamanho e importancia na provisao de previdéncia, na légica de
aplicacdo de seus recursos, nos ambientes regulatérios e institucionais em que estdo
inseridos, nas rentabilidades, etc.. Além disso, os fundos de pensdo da OCDE séo
ocupacionais, na maioria, em que o empregado/participante do fundo esta associado a uma
empresa patrocinadora. No tocante a contribuicdo destes para o financiamento do
investimento observa-se que nos paises em que eles tém mais liberdade de atuacdo e, por
consequiéncia, sdo mais volumosos e poderosos contrasta com uma menor participacdo
destes na alocacdo em instrumentos financeiros de longo prazo, tais como titulos de
empresas. Como exemplo, na Alemanha os fundos de pensédo tém aplicados em titulos de
empresas uma proporcao de ativos maior que dos fundos americanos e ingleses, onde a
legislacdo garante maior liberdade de atuacdo dessas instituicdes. O fato dos fundos de
pensdo serem potenciais ofertadores de recursos de longo prazo néo significa que esta seja
da natureza deles. A experiéncia da OCDE retrata essa questdo, pois a contribuicdo deles
para a consolidacdo financeira do investimento € maior em paises com politicas
regulatorias menos flexiveis, limitando ou incentivando a aplicacdo em determinados
ativos. Na pratica, a legislagdo pode acabar orientando os investimentos dos fundos de
pensao, como acontece com a legislacdo tributaria aleméa que os incentiva a deixarem parte
significativa de seus recursos para o financiamento dos investimentos das empresas
patrocinadoras. A experiéncia japonesa também apresenta essas caracteristicas.
Reforcamos que a contribuicdo dessas instituicdes para o financiamento do
desenvolvimento ndo depende apenas do volume de recursos, mas também de outros

aspectos institucionais e regulatérios como o desenvolvimento do mercado de capitais.

3.3 - PAISES DA AMERICA LATINA

Os paises da América Latina, ao contrario da OCDE, nao promoveram um Estado de Bem-
Estar Social, embora as experiéncias mostram a influéncia deste modelo de Estado na
regido. Nesse sentido, os sistemas de previdéncia publicos aqui desenvolvidos, via de
regra, ndo conseguiram alcancar o0s objetivos propostos, ou seja, a protecdo dos
trabalhadores de forma generalizada na velhice ou inatividade. Aqueles que organizaram
um sistema publico de previdéncia o fizeram inicialmente nos moldes dos paises da

OCDE, de reparticdo simples e universal. No entanto, a universalidade proposta nestes
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sistemas ndo foi alcancada®®, e apresentavam problemas relacionados & cobertura mesmo
guando eram superavitarios. Ademais, 0s sistemas deveriam ser distributivos, mas a
experiéncia historica revela que, na maioria dos casos, tiveram uma fungdo extremamente
concentradora, na medida que grupos organizados conseguiam obter vantagens nas
aposentadorias em prejuizo dos grupos ndo organizados da sociedade. O elevado grau de
informalidade da economia dos paises da América Latina contribuiu para tal fato, mas
mesmo entre grupos de trabalhadores formais notamos a diferenciacdo de tratamento do
sistema de previdéncia. Os sistemas previdenciérios traziam diferencia¢fes nos beneficios
entre os trabalhadores publicos e privados, e mesmo entre trabalhadores publicos de
categorias diferentes. Nesse sentido, a experiéncia latino-americana € um contraste com a
dos paises do OCDE, onde os sistemas de previdéncia lograram o éxito de uma funcéo
claramente distribuidora. Por fim, os sistemas mais recentemente passaram a enfrentar

problemas de financiamento.

Os sistemas privados de previdéncia sio apontados como uma solucdo™ viavel para os
problemas dos sistemas publicos de previdéncia da regido. No entanto, os sistemas
publicos latino-americanos, organizados sob a forma de reparticdo enfrentam todos os
problemas presentes nos paises da OCDE, mas alguns proprios da regido como baixa
cobertura e regressividade. O Chile, em 1981, realizou uma reforma no seu sistema de
previdéncia e implantou um sistema de administracdo privada, capitalizada e de
contribuicéo definida. Desde entdo, diversos paises realizaram reformas sob a influéncia do
sistema chileno, o que contribuiu para o crescimento dos ativos dos fundos de pensdo na
América Latina. Nesse sentido, a tendéncia recente revela um consideravel crescimento
dos fundos de pensdo na provisdo de poupanca previdencidria, mesmo em lugares ainda
ndo reformados, como é o caso brasileiro que s6 agora passa por uma reforma do seu
sistema previdenciario. A tabela 11 mostra o crescimento dos ativos em paises da regido

selecionados.

* 0 Uruguai e a Argentina foram os paises que conseguiram uma maior cobertura de seus sistemas publicos,
embora entraram em colapso com a crise econdmica e passaram por reformas a partir da segunda metade da
década de 90.

%0 A privatizacéo do sistema de previdéncia ndo ¢ a Gnica forma de resolver os problemas enfrentados pelos
sistemas de reparticdo. Na verdade, ela sempre vem precedida de reformas no sistema antigo. Segundo
BARR (2000), “a privatizacdo ndo pode ser encarada como solucdo para resolver problemas fiscais
decorrentes do financiamento da previdéncia. Caso o problema seja um fundo publico de reparticdo simples
ndo sustentavel, a Unica solucdo é torna-lo sustentavel, seja aumentando as contribuicdes ou cortando os
beneficios, ou ainda, uma combinacéo de ambos. N&o ha solugdo de curto-prazo.”
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Tabela 11 - Ativos dos Fundos de Pensdo da América Latina (1996-2002)
Em milhdes de US$

Cresc.
Paises 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Periodo
Argentina 5.326 8.827 11.526 16.787 20.381 20.786 290%
Bolivia 98 333 535 842 936 855%
Brasil" 63.372 74.699 82.544 69.622 74.836 77.945 23%
Coldémbia 802 1.367 2.110 2.887 3.584 4.955 518%
Costa Rica 20 n.d.
Chile 27.198 30.525 30.805 34.501 35.886 35.461 30%
Equador 14 29 30 17 12 13 -7%
El Salvador 47 213 482 780 1560%
México 615 5.801 11.412 17.012 27.146 4314%
Panaméa 46 527 599 1202%
Peru 949 1.510 1.734 2.406 2.752 3.622 282%
Rep Dominicana 167 n.d.
Uruguai 50 191 374 591 811 1.045 1990%
Total 97.711 117.861 135.304 139.017 157.125 173.475 78%
Fonte: FIAP
Nota:

1

Dados do Brasil incluem-se os fundos de penséo fechados e os fundos abertos

A andlise dos dados confirma o crescimento dos ativos dos fundos de pensdo na América

Latina. Contudo, a relacdo de ativos / PIB, salvo o Chile, é relativamente baixa, quando

comparado a maioria dos paises da OCDE. Além disso, apenas trés sdo responsaveis por

aproximadamente 81% dos ativos da regido: Brasil, Chile e México. A tabela 12 mostra o0s

ativos dos fundos de pensdo em comparagdo com o PIB.

Tabela 12 - Ativos dos Fundos de Pensao Latino-Americanos (em milhdes US$)

Em 31.12.2001

Paises PIB Ativos % Ativos Ativos / PIB
Argentina 271.428,00 20.786,00 11,98% 7,66%
Bolivia 7.954,00 935,00 0,54% 11,76%
Brasil 555.114,00 77.945,00 44,93% 14,04%
Colombia 82.720,00 4.955,00 2,86% 5,99%
Costa Rica 15.781,00 20,00 0,01% 0,13%
Chile 67.236,00 35.460,00 20,44% 52,74%
Ecuador 20.505,00 13,00 0,01% 0,06%
El Salvador 14.000,00 779,00 0,45% 5,56%
México 648.182,00 27.146,00 15,65% 4,19%
Panaméa n.d. 599,00 0,35% n.d.
Peru 54.024,00 3.622,00 2,09% 6,70%
Republica Dominicana 21.288,00 167,00 0,10% 0,78%
Uruguai 18.566,00 1.045,00 0,60% 5,63%
Venezuela 115.900,00 n.d. n.d. n.d.
Total 1.893.297,00 173.472,00 100,00% 9,16%

Fonte: FIAP
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Na tabela 12, observamos que, exceto o Brasil, os paises com maior relagédo ativos / PIB
fizeram reformas no sistema previdenciario. O fato do Chile ter realizado uma reforma
pioneira e mais profunda ao estabelecer um sistema Unico®" e privado de previdéncia é a
principal explicacdo pelo volume dos ativos dos fundos de pensdo em comparagdo com 0s
demais paises da regido. No entanto, na Argentina, México, Uruguai e Bolivia, os ativos
dos fundos de pensdo sdo relativamente baixos, tendo em vista que realizaram reformas no
sistema de previdéncia na década passada. O Brasil, que s6 agora esta fazendo reforma na
previdéncia, tem um volume de ativos sobre o PIB relativamente acima da maioria dos
paises da regido, o que é explicado pelo sucesso de fundos publicos ligados as empresas
estatais, algumas ja privatizadas. A andlise do caso brasileiro sera feita mais detalhada em
momento posterior. As reformas no sistema publico na América Latina, ao lado dos
incentivos fiscais, sdo fatores que estimularam os fundos de penséo, o que ajuda a explicar

0 crescimento de seus ativos.

A tabela 13 apresenta a carteira de aplicacGes dos fundos de pensdo de alguns paises
latino-americanos selecionados. O grau de diferenciacdo de aplicacGes é menos variado em
comparagdo aos paises da OCDE, pois salvo algumas excecdes, os titulos do governo séo
as aplicacdes preferidas dos fundos de pensao latino-americanos.

Tabela 13 - Carteira de Aplicac6es dos Fundos de Penséo Latino-Americanos
(%) Dezembro 1998

Acdes

Paises Titulos do Titulos de Aplic®. Fundos de Titulos Outros Total
Governo Empresas Financ. Invest. Estrang.

Argentina® 75 1 2 7 4 9 2 100
Bolivia 68 0 32 0 0 0 0 100
Brasil 7 4 10 19 33 0 27 100
Chile 40 4 32 15 3 6 0 100
colombia 28 18 50 0 0 1 100
El Salvador 74 1 25 0 0 0 0 100
México 95 3 2 0 0 0 100
Peru 5 38 23 33 1 0 0 100
Uruguai 75 0 22 0 0 0 3 100
Fonte: YERMO (2000), FIAP

Notas:

! Os dados da Argentina correspondem a dezembro de 2002.

1 Em Aplicacdes Financeiras incluem titulos de institui¢fes financeiras (lastreados em titulos publicos e
privados), depdsitos correntes e titulos hipotecarios, este Gltimo é insignificante para a maioria dos
paises, exceto para o Chile onde representa aproximadamente 17% dos ativos em 1998.

> Algumas categorias como os militares conseguiram assegurar um regime especial de previdéncia, de forma
a conservar seus beneficios (BARR, 2000; ESTELLE, 1998).
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A rubrica da tabela 13 “Titulos do Governo” ndo reflete toda a participacdo em titulos
publicos, pois as “Aplicacbes Financeiras” sdo, geralmente, modalidades de aplica¢des
bancérias que tém em carteira titulos do governo de prazo bem curto e outros papéis de
curta maturacdo. Com excecdo do México e do Brasil, os demais possuem percentuais
significativos nesta rubrica. A caracteristica principal deste tipo de aplicacdo é a alta
liquidez. Nesse caso, € um contraste com os paises da OCDE que, geralmente, detém no
méaximo 10% de seus ativos em ativos liquidos, enquanto na América Latina atinge mais
que 20% na maioria dos casos. No Meéxico, os fundos de pensdo investem quase que
exclusivamente em titulos puablicos. Além disso, no Brasil, os Fundos de Investimentos>?

sdo aplicacOes que detém na sua composi¢do majoritariamente titulos do governo.

O investimento em titulos publicos pelos fundos de pensdo pode representar uma
oportunidade para os governos melhorarem o perfil da divida publica, de forma a alongar
o0s prazos médios e reduzir o custo de refinanciamento, além de estarem mais protegidos
contra choques macroecondmicos adversos. No entanto, ndo podemos cair na armadilha de
considerar uma reforma do sistema de previdenciario que caminhe em direcdo a maior
participacdo dos fundos de pensdo com uma estratégia de financiamento da transicao
baseada em emissdo de titulos publicos. Essa solucéo resolveria o problema de auséncia de
bens financeiros para os fundos de pensdo presente em diversas economias em fase de
transicdo. No entanto, se eles possuem em carteira apenas titulos do governo, o sistema, na
pratica, estd funcionando como se fosse de reparticdo, s6 que a um custo bem mais
elevado. N&o teria havido mudanca na natureza do sistema previdenciario, pois o
financiamento do sistema com pagamentos de juros e do valor subsequiente dos titulos
dependem de futuros contribuintes. Nesse caso, ndo ha ganho orcamentario, nem
canalizacdo de recursos em investimento produtivo, € ha um consideravel custo

administrativo extra.

O investimento em titulos de empresas da um indicativo da contribuicdo dos fundos de
pensdo para o financiamento do investimento. Geralmente, as empresas lancam titulos no

mercado para alongarem o0s prazos dos investimentos realizados e/ou em fase de

52 Os fundos de investimentos brasileiros dividem-se em fundos de renda fixa e de renda variavel. O
primeiro é quase que exclusivamente de titulos do governo, embora possa ter titulos privados em sua
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implementacdo. Nesse sentido, esses titulos representam um alongamento de prazo dos
passivos das empresas, ou ainda, a consolidacdo financeira de seus investimentos. Os
dados da tabela mostram que apenas no Peru e na Colémbia os fundos de pensdo tém
aplicacgBes significativas em titulos de empresas, sendo bastante baixo ou inexistente nos
demais. Esse € um indicio de que os fundos latino-americanos tém dado pouca
contribuicdo para o financiamento do investimento. A fonte de recursos dos fundos de
pensdo ainda estd concentrada no financiamento dos governos, em detrimento a uma
estratégia alternativa de desenvolvimento que os incluiria no papel de fornecer recursos
para a consolidacdo financeira de investimentos privados. As privatizagdes de empresas
estatais no Brasil, Chile e Peru tiveram ampla participacdo dos fundos de pensdo, sendo

responsaveis por boa parte das aplicacGes destes em acdes.

Cabe destacar na América Latina a experiéncia peruana, onde os fundos de pensdo alocam
seus recursos, principalmente, em titulos emitidos por empresas e acles. Essas duas
rubricas correspondem a mais de 70% dos recursos aplicados pelos fundos, o que evidencia
a contribuicdo deles para o financiamento do investimento. Embora o volume de ativos no
Peru ser relativamente baixo (cerca de 6,70% do PIB ou 3,6 bilhdes de ddlares no final de
2001, conforme tabela 12), a taxa de crescimento dos fundos peruanos é elevada. Para se
ter uma idéia, conforme dados da FIAP (2003), no final de 2002, os fundos de penséo
peruanos detinham 4,5 bilhGes de ddlares (24,97% acima do final de 2001) ou 7,98% do
PIB, enquanto o numero de filiados ao sistema cresceu 9,58%. Os fundos peruanos tém
uma carteira de aplicagdes mais parecida com paises da OCDE com sistema financeiro
credito privado (SCP) e sistema de crédito governamental (SCG), como as experiéncias
alemd e japonesa, embora ndo tenham um sistema bancario desenvolvido nos moldes
daqueles paises. Este perfil de aplicacdo difere muito dos demais paises da regido, pois
ndo possui uma carteira diversificada como a brasileira e a chilena, mas é concentrada néo
em titulos publicos, mas em titulos de empresas (seja de dividas ou de propriedade). Como
sdo aplicadores com passivos de longo prazo, seus recursos podem constituir numa das
principais fontes para a consolidacdo financeira dos investimentos peruanos, contribuindo

para o crescimento e desenvolvimento do pais.

composic¢do. No segundo, embora os fundos sejam de renda variavel, geralmente a maior parte do patriménio
é de titulos do governo. Estudaremos mais adiante o caso brasileiro mais detalhadamente.
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A diversificacdo internacional das aplicacdes dos fundos de pensdo foi adotado em alguns
paises da América Latina, mais recentemente, em sintonia com os da OCDE que tem

adotado esta estratégia como forma de melhorar a rentabilidade de seus fundos.

Tabela 14 - Investimentos em Ativos Estrangeiros (em %)

Pais 1998 2001 2002
Argentina 0 1,84 8,92
Bolivia 0 0 1,32
Colombia 0 411 4,54
Chile 6 13,35 16,41
El Salvador 0 0 0
México 0 0 0
Peru 0 4,78 7,2
Fonte: FIAP

Dos paises analisados, em 1998, o Chile era o Unico pais com aplicacBes em ativos
estrangeiros. Este por ser pioneiro em reformas na regido tem os fundos de penséo
relativamente mais volumosos e consolidados. Nao é surpresa que seja 0 primeiro a adotar
a aplicacdo em ativos estrangeiros na América Latina, pois os fundos de pensédo direcionam
as aplicacBes, inicialmente, para titulos publicos e outros ativos mais seguros, e apenas
quando estdo mais consolidados partem para aplicagbes mais arriscadas como 0s ativos
estrangeiros. No entanto, os dados de 2001 e 2002 mostram outros paises com este tipo de
aplicacdo. Na Argentina, Chile e Peru os ativos estrangeiros ja representam uma
importante fonte de aplicagdo dos fundos de pensdo. Os efeitos desta diversificacdo
discutidos na andlise dos paises do OCDE sobre os investimentos domésticos, que tendem
a ser deprimidos, continuam validos, principalmente, para os latino-americanos. Na
América Latina, a caréncia de recursos domésticos para o financiamento dos investimentos
nos obriga a recorrer a poupanca externa com todos 0s seus inconvenientes. A adog¢do da
estratégia de elevar substancialmente 0s recursos aplicados no exterior seria um mal
comeco, pois a busca de melhor rentabilidade no exterior seria feita em detrimento do
investimento e crescimento® doméstico, com todos os efeitos maléficos sobre os sistemas

previdencidrios, inclusive sistemas privados de capitalizacdo. A maior rentabilidade das

%% Todos os sistemas de previdéncia sofrem os efeitos de um menor crescimento doméstico. Os regimes de
reparticdo simples e de capitalizacdo sdo apenas formas diferentes de acumulacdo de direitos sobre a
producdo futura. O primeiro baseado em uma promessa que depende dos futuros contribuintes, que é afetado
pela menor crescimento econémico, e o segundo, depende do valor dos ativos acumulados no futuro, que
também séo afetados pelo menor crescimento.
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aplicacdes no exterior geraria, em contrapartida, uma menor rentabilidade dos recursos

aplicados no mercado doméstico.

A rentabilidade recente dos fundos de pensdo latino-americanos, a exce¢do do Peru, é em
media mais elevada que a dos paises da OCDE. Nesse sentido, a procura por maior
rentabilidade ndo é ainda motivo forte para a diversificacdo internacional das aplicacdes.
Porém, o fato do Peru ter uma rentabilidade média abaixo dos demais paises latino-
americanos pode ser uma explicacdo para o0 aumento recente nas suas aplicacdes em ativos
estrangeiros. A tabela 15 apresenta as taxas de rentabilidades acumuladas em termos reais
(descontado da inflag&o).

Tabela 15 - Taxas Rentabilidades Acumuladas (Média Anual)
Em termos reais

Pais 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Argentina 13,26%  15,98% 15,43% 11,21% 12,46% 11,11% 7,95% 10,45%
Bolivia n.d. n.d. 4,36% 6,52% 7,64% 7,85% 8,35% 8,62%
Coldmbia 1441% 15,76% 11,66% 9,49% 11,72% 7,84% 10,52% 9,66%
Chile 12,80% 12,20% 11,80% 11,00% 11,20% 10,90% 10,70% 10,30%
México n.d. n.d. n.d. 6,54% 9,65% 9,47% 9,34% 8,50%
Peru 7,66% 7,14% 8,02% 5,14% 7,28% 5,30% 6,00% 6,57%
Uruguai n.d. n.d. 5,99% 6,74% 7,94% 8,88% 10,82% 15,01%
Média 1277% 1277%  954% 809% 9,70%  8,76%  9,10% 9,87%
Fonte: FIAP

Notas:

Rentabilidades Acumuladas (Média Anual) — rentabilidades obtidas desde o inicio de operacgdo do sistema,
expressadas na forma anual.

A rentabilidade dos fundos de penséo na regido esta em nivel histérico elevada. Nao se
pode esperar que este comportamento se repita no futuro. Uma rentabilidade real acima de
5% pode ndo ser obtida no futuro préximo. Os niveis de rentabilidade presentes refletem,
as vezes, o nivel elevado das taxas de juros reais pagos pelos titulos pablicos, além da
valorizacdo ocorrida nas bolsas ap6s a privatizacdo das empresas publicas. No entanto, €
de se esperar que 0s juros reais pagos pelos titulos do governo declinem, e que a
valorizacdo das acdes e titulos de empresas guardem relagdo com o crescimento real de
seus ativos, e ndo com a valorizagdo ocorrida por uma maior negociacdo de seus papéis.
Assim, os fatores que influenciaram as rentabilidades passadas podem nao se repetir, e vao

exigir dos administradores dos fundos de pensdo, maior dinamismo na administracdo da
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carteira € uma assuncdo maior de riscos em busca de maior rentabilidade. Porém, por
serem recursos de poupanca previdencidria, isso ndo pode comprometer a satde financeira
dos fundos de pensdo. Uma oportunidade que aparece, em muitos paises, esta ligada ao
financiamento de infra-estrutura, que embora tenham retornos de prazo mais largo, €
possivel obter rentabilidades ainda elevadas. A regido é carente em infra-estrutura, que é
um dos requisitos para o crescimento econdmico. Porém, os Estados da América Latina
enfrentam dificuldades financeiras para o aumento desse tipo de investimento. A solucéo
gue se apresenta é a parceria entre o setor publico e privado no financiamento da infra-
estrutura. No México e no Chile as parcerias publico-privada (PPP) foram regulamentadas
e alguns projetos estdo em curso. Neste ultimo, os fundos de pensdo sdo chamados a
participarem como financiadores dos projetos. As PPP desenvolveram-se principalmente
na Inglaterra e vem sendo adotada mundo afora. No Brasil, as PPP estdo sendo
regulamentadas e os fundos de pensdo sdo uma fonte importante de seu financiamento.
Esse arranjo pode significar uma contribuicdo significativa dos fundos de pensdo para o
desenvolvimento, além de proporciona-los alternativas de investimentos rentaveis e

compativeis com a estrutura de seus passivos.

A experiéncia latino-americana dos fundos de pensao € rica em arranjos locais que estejam
mais proximos as realidades e condicGes politicas dos paises. O modelo chileno foi
importado por diversos paises com adaptacdes que levaram em conta as dificuldades e
condicBes internas das reformas. Diante disso, 0 México, por exemplo, para permitir a
garantia dos beneficios adquiridos, o individuo tem a possibilidade de escolher™ no
momento de sua aposentadoria permanecer no novo sistema ou retornar ao antigo sistema.
Na Argentina o pilar basico foi maior, o que limita o crescimento dos fundos de pensdo. Na
Bolivia, que pretendia investir parte dos fundos em ativos estrangeiros, por pressdo dos
sindicatos acabou por investir exclusivamente em titulos internos no inicio da reforma. O
fato é que houve diferentes combinacgdes para garantir os beneficios adquiridos, garantia de
aposentadoria minima, driblar as dificuldades financeiras da transicdo, e diminuir a

oposicdo politica as reformas. Em contraste com os paises da OCDE, onde a aplica¢do dos

% 0 resultado disso foi uma legislagéo inicial extremamente conservadora, pois como os individuos podem
retornar no futuro ao antigo sistema havera sempre o risco destes aceitarem praticas mais agressivas e
arriscadas de administracdo da carteira de seus ativos. Ao possuirem um seguro natural, que o direito de
retorno ao antigo regime, é esperado que aceitem maiores riscos em busca de maior rentabilidade. Nesse
caso, pode ocorrer aquilo que se chama na literatura de “risco moral”. A solucdo para driblar as dificuldades
da reforma e garantir os direitos adquiridos cria incentivos que podem comprometer o futuro do novo
modelo. (ESTELLE, 1998)
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recursos dos fundos de pensdo guarda uma relagdo mais estreita com os diferentes sistemas
de financiamento da economia vigente, nos paises latino-americanos a forma de aplicacéo,
na maioria das vezes, esta relacionada com as necessidades financeiras dos Estados e com
as reduzidas opcOes de bens financeiros dessas economias. O resultado disso é a
participacdo, as vezes excessiva, de titulos do governo na carteira dos fundos de pensao
analisados. Para completar a analise dos paises latino-americanos, estudaremos a seguir a

experiéncia chilena, antes de iniciarmos o estudo do caso brasileiro.

3.3.1 - A Experiéncia Chilena

A experiéncia chilena sera estudada a parte em virtude de sua influéncia nas reformas da
previdéncia em muitos paises da América Latina, como também de outras regifes. Além
disso, 0 modelo chileno de contribuicdo definida é o preferido de agéncias multilaterais de
crédito como Banco Mundial e FMI, e influéncia estudos de reformas nos paises tanto
desenvolvidos como em desenvolvimento. O pais transformou um sistema de previdéncia
de reparticdo simples, gerido pelo Estado, em um sistema de contribuicdo definida de
contas individuais de gestdo privada™. O sistema chileno estabeleceu filiagdo obrigatéria
para todos os trabalhadores assalariados, e opcional para os trabalhadores autbnomos. A
contribuicdo € feita unicamente pelo empregado e o empregador é obrigado a reter 10% do
salario do empregado. O valor é depositado numa conta individual numa instituicdo
administradora de livre escolha do beneficiario. As contas individuais sdo transferiveis
entre as instituicdes financeiras. O aspecto radical da reforma e o tempo de vigéncia do
novo modelo transformam esta experiéncia numa das poucas em que € possivel fazer

estudos sobre os mais diversos impactos de uma reforma dessa natureza.

Desde a implantacdo da reforma, os ativos dos fundos de penséo passaram de 0,9% do PIB
em 1981 para 51,25% em 2001. De forma similar, houve crescimento vertiginoso no
namero de participantes e cotistas dos fundos de pensdo. A tabela 16 abaixo retrata esses

dados.

%% O curioso da experiéncia chilena é que o governo regulamenta o setor em todos o0s niveis (principalmente
na aplicacdo dos recursos), torna compulséria a participacdo de trabalhadores assalariados, e voluntaria para
independentes, garante um rendimento minimo para as contas individuais, e ainda subsidia os mais pobres.
Ou seja, o sistema € privado, mas quem garante é o Estado por meio de impostos fiscais.
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Tabela 16 - Ativos dos Fundos de Pensdo Chilenos

Ativos Fundos

de Pensao % do

Ano Participantes Cotistas (em billhdes U$$) PIB

1981 1.400.000 1.060.000 219 0,90%
1983 1.620.000 1.360.000 1.136 6,40%
1985 2.283.830 1.774.057 1.533 10,90%
1986 2.591.484 2.023.739 2117 11,95%
1987 2.890.680 2.167.568 2.708 15,50%
1988 3.183.002 2.267.622 3.584 16,50%
1989 3.470.845 2.289.254 4.470 19,70%
1990 3.739.542 2.486.813 6.658 26,50%
1991 4.109.184 2.695.580 10.064 34,40%
1992 4.434.795 2.792.118 12.395 31,70%
1993 4.708.840 2.879.637 15.942 34,50%
1994 5.014.444 2.879.637 22.296 41,00%
1995 5.320.913 2.961.928 25.143 40,80%
1996 5.571.482 3.121.139 27.198 40,30%
1997 5.780.400 3.296.361 30.525 40,20%
1998 5.966.143 3.149.755 30.805 42,70%
1999 6.105.731 3.262.269 34.501 42,70%
2000 6.280.191 3.196.991 35.886 49,97%
2001 6.427.656 3.450.080 35.461 51,25%
2002 6..708.491 3.424.224 35.515 52,82%

Fonte: UTHOFF (1998), FIAP.

Notas:

- Dados ativos e % do PIB de 1981/1997 foram retirados de UTHOFF (1998), e de 1998/2001 séo das
Séries Histdricas da FIAP.

- Dados de Participantes e de Cotistas também sdo da FIAP.

O modelo chileno alcangou a maior participacdo do PIB entre 0s paises latino-americanos.
Na medida que o governo assume o passivo deixado pelo antigo regime, as novas
contribuicbes representam entradas de recursos novos na integra. Ao desconsiderarmos o
passivo do antigo regime, este seria 0 caso de um pais novo que comecgasse um sistema
previdenciario sem nenhum reconhecimento de direitos™ de aposentadorias para nao
contribuintes. Assim, todas as entradas de recursos seriam acréscimos de recursos ao novo

sistema. Os ativos cresceriam ndo s6 pelas contribuicdes dos contribuintes atuais, como

% Mas esse é apenas um caso hipotético, pois os paises que organizaram sistemas previdenciarios, de
reparticao e redistributivos, reconheceram direitos para grupos ou individuos que ndo haviam contribuido.
Segundo BARR (2000), “Nos EUA e diversos paises europeus o sistema foi organizado ap6s a Segunda
Guerra e ninguém questionavam os direitos dos ex-combatentes em receber uma aposentadoria”. No Brasil,
também houve reconhecimento de direitos para ndo contribuintes. N&o ha, no caso real, a construcdo de um
sistema de previdéncia a partir do zero, pois no caso chileno o Estado assume a responsabilidade pelo passivo
do antigo sistema.
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também pelos recursos de novos contribuintes e pela rentabilidade auferida pelos seus
investimentos. Com o passar do tempo surgiriam as aposentadorias dos primeiros
contribuintes, e o sistema passava a conter entrada e saida de recursos. No momento em
que a entrada de recursos iguale a saida, o sistema capitalizado atinge a “maturidade™.
Como todos os sistemas capitalizados atingira em algum momento o estagio da
“maturidade”, ha um limite para o acréscimo na poupanca nacional em decorréncia de uma
maior participacdo dos fundos de pensdo nas aposentadorias. No entanto, caso houvesse
aumento da poupanca até a ““maturidade”, resultante do crescimento dos fundos de penséo,
o0 argumento da poupanca interna poderia ser justificavel. No entanto, a poupanca é
resultado das decisdes de investimento, gerada a partir deste. Conforme STUDART (2000,
p.51), “o crescimento dos fundos de pensdo ndo cresce por si a poupanca agregada, que é
primariamente determinada pelas decisdes de investimento e a oferta de finance para as
empresas”. O fato é que ndo podemos considerar simplesmente as contribuicdes como
acréscimo na poupanca interna. Ademais, precisamos levar em conta o passivo®’ deixado
pelo antigo regime, que deixa para o Estado a obrigacdo de pagar suas contribuicGes sem
as receitas provenientes do novo sistema. Como ja discutido no capitulo 2, o0 aumento da
poupanca chilena ndo pode ser atribuido simplesmente a reforma previdenciaria, e 0s

resultados sdo controversos.

Ha indicios de que o aumento dos ativos dos fundos de pensédo chilenos tenha contribuido
para o financiamento do desenvolvimento naquele pais. A tabela 17 apresenta o perfil de
aplicagOes dos fundos de pensdes chilenos de 1981 a 2002, onde podemos obter inferéncias

sobre a contribuicdo dos fundos de pensdo para o desenvolvimento chileno no periodo.

%" No Chile o governo utilizou um superavit pré-existente e durante todos esses anos vem obtendo superavits
consideraveis para financiar o sistema antigo de previdéncia e a garantia minima do sistema atual. Em alguns
anos o superavit chegou a mais de 6% do PIB e ndo ha indicio do fim da pressdo fiscal. BARR (2000),
VITTAS (1998).



93

Tabela 17 - Carteira Consolidada por Tipo de Aplicacdo
Chile (1981-2002)

Tipos de Ativos 1981 1985 1990 1994 1998 2002
1. Titulos Publicos 28 43 44 40 41 30
2. Aplicagdes Financeiras 62 21 17 5 14 23
3. Titulos Hipotecarios 9 35 16 14 17 11
4. Titulos privados 1 1 11 6 5 7
6. Titulos de Propriedade 0 0 11 32 15 12
(Ac¢Oes, debentures,etc.)
6. Titulos Estrangeiros 0 0 1 3 6 16
7. Outros 0 0 0 0 5 1
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: VIVES (1999), FIAP

Nota:

e Em AplicacBes Financeiras incluem titulos de instituicdes financeiras (lastreados em titulos publicos
e privados) e depdsitos correntes.

e Dados de 1981-1998: VIVES (1999); de 2002: FIAP.

Os dados da tabela 17 nos revelam que a alocacdo dos ativos dos fundos de pensdo
chilenos tem alterado substancialmente ao longo do tempo. Nos primeiros 5 anos, a
carteira de aplicacfes foi exclusivamente de ativos com renda fixa, incluindo os titulos
hipotecarios. As aplicacbes em titulos do governo representavam a maioria destas
aplicacdes, pois as “Aplicacbes Financeiras” sdo, geralmente, ativos liquidos lastreados
em, grande medida, titulos do governo. Em 1985, os fundos chilenos detinham em carteira
uma alta participacdo de carteiras hipotecarias (35% ou aproximadamente 530 milhdes de
dolares). Ao longo da década de 80, com o avanco do processo de privatizacdo, os fundos
de pensédo passaram a investir em acoes (e debéntures), atingindo 11% em 1990 e 32% em
1994. Desde 1995, os fundos de pensdo chilenos tém reduzido a exposicao em acdes (de
32% em 1994 para 15% em 1998 e 12% em 2002), principalmente como consequéncia dos
baixos retornos do mercado acionario apés as crises mexicana e asiatica. Na década 90 os
fundos chilenos diversificaram suas aplicacfes, reduzindo a participacdo dos titulos
publicos. Os titulos privados e os titulos estrangeiros (em 2002, 16% dos ativos ou
aproximadamente 5,7 bilhGes de dolares) passam a ter participacdo significativa na carteira
de ativos dos fundos. Porém, os titulos publicos representavam algo em torno de 30% em
2002 (ou aproximadamente 10,6 bilhdes de dolares), alem dos titulos publicos presentes

nas carteiras de “aplicacdes financeiras”.
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Ao longo da década de 80, os fundos de penséo chilenos passaram a investir em acgdes, em
conformidade com o processo de privatizacdo no pais. Na linha de diversificacdo de suas
aplicacdes, COUTINHO (1996) afirma que “em 1991, os fundos detinham 55% do total de
fundos hipotecarios (mortage bonds) e corporate bonds (emitidos por empresas locais)
existentes no pais” (p.14). Embora a participacdo dos titulos privados e das carteiras
hipotecarias oscilam ao longo da década de 90, o volume de ativos aplicados € crescente ao
longo da década. Tudo isso reforca o papel dos fundos de pensdo no financiamento dos
investimentos produtivos no Chile. A mudanga do perfil de aplicacbes dos fundos de
pensdo, originalmente centrada em titulos publicos para uma carteira mais diversificada,
favoreceu o aumento das inversdes em ativos reais (p.ex., financiamento imobiliario).
Porém, ha indicios de que a abertura financeira que se aprofundou ao longo da década de
90 afetou as aplicagdes dos fundos de pensdo chilenos. O rapido aumento dos ativos
estrangeiros nos ativos totais dos fundos de penséo, de 6% em 1998 para 16% em 2002,
reforcam esta suspeita. Um dos aspectos da abertura financeira € a busca de minimizacao
do risco de choques internos por meio do investimento em ativos externos. No entanto, 0s
investimentos em ativos estrangeiros reduz os recursos disponiveis para o financiamento
do investimento em ativos reais internos, 0 que compromete o crescimento do pais. Um
outro motivo para o crescimento dos ativos estrangeiros pode estar associado a baixa
performance dos ativos internos no Chile a partir da metade da década de 90. A
rentabilidade anual dos fundos chilenos a partir de 1994, excecdo 1999, foram bem abaixo
da média histdrica quando ndo ficaram negativas. Embora a rentabilidade acumulada ainda
apresenta uma média anual proxima a 10% em 2002, a tendéncia é de queda em virtude de
uma menor rentabilidade anual. A tabela 18 mostra a rentabilidade anual e rentabilidade

acumulada anualizada para os fundos de penséo chilenos desde o inicio da reforma.
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Tabela 18 - Rentabilidades dos Fundos de Pensao Chilenos

Ano Rentabilidade Anual Rentabilidade Acumulada
1981 12,80% 12,90%
1982 28,50% n.d.
1983 21,30% n.d.
1984 3,60% n.d.
1985 13,40% n.d.
1986 12,30% n.d.
1987 5,40% 14,70%
1988 6,50% 13,60%
1989 6,90% 12,70%
1990 15,60% 13,00%
1991 29,70% 14,60%
1992 3,02% 13,40%
1993 16,20% 13,70%
1994 18,20% 14,00%
1995 -2,50% 12,80%
1996 3,50% 12,20%
1997 4,70% 11,80%
1998 -1,10% 11,00%
1999 16,30% 11,20%
2000 4,40% 10,90%
2001 6,70% 10,70%
2002 3,00% 10,30%
Fonte: FIAP

Notas:

Rentabilidade Anual — A rentabilidade se determina em funcéo da variacdo apresentada no valor médio da
quota durante o periodo. A rentabilidade real é obtida deflacionando a rentabilidade real pela Unidade de
Fomento (U.F.), um indice chileno de precos de referéncia.

Rentabilidades Acumuladas (Média Anual) — rentabilidades obtidas desde o inicio de operacdo do sistema,
expressadas na forma anual.

Pela tabela 18, podemos observar a queda acentuada da rentabilidade dos fundos de penséo
chilenos a partir da metade da década de 90. De 1995 a 2002, a média simples da
rentabilidade é 4,38% ao ano, resultado bem abaixo da sua performance historica.
Obviamente, os fundos de pensdo podem, eventualmente, terem prejuizos ou obterem
resultados abaixo do exigido para honrar seus compromissos futuros. O que importa na
andlise de rentabilidade de um fundo ndo é o resultado de um ou outro periodo em
separado, mas o resultado de um longo periodo mais significativo. Nesse sentido, embora o
periodo de 1995 a 2002 é bastante curto para uma analise mais fundamentada, é esperado
que os fundos de pens@o procurem alternativas para melhorar as rentabilidades. Eles
podem estar elevando as aplicacBes em ativos estrangeiros com vistas a melhorar os

retornos. De forma analoga, a concentracdo da industria de fundos de pensdo € outra
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alternativa que pode estar associada a estratégia de melhoria da rentabilidade. A tabela 19
fornece o ranking dos fundos de penséo chilenos. Desta tabela, notamos a concentracdo do

namero de cotistas e dos ativos, o que nos da uma medida desta concentragao.

Tabela 19 - Ranking dos Fundos de Pensé&o Chilenos

Ano de 2002

Classificacdo Administradora Cotistas % Ativos %
1° Provida 2.700.558 40,26% 11.168.940 31,45%

20 Habitat 1.632.516 24,34% 8.373.250 23,58%

3° Cuprum 441.116 6,58% 5.538.050 15,59%

40 Santa Maria 992.792 14,80% 4.552.000 12,82%

5° Summa Bansander 511.829 7,63% 3.949.440 11,12%

6° Planvital 315.863 4,71% 973.810 2,74%

7° Magister 113.817 1,70% 959.780 2,70%

Total do Setor 6.708.491 100,00% 35.515.270 100,00%
Total dos 4 Maiores 5.766.982 85,97% 29.632.240 83,44%

Fonte: FIAP

A diversificacdo ocorrida na carteira dos fundos de pensao chilenos pode ter elevado os
custos de administracdo dos recursos aplicados. Quando os fundos de pensdo possuem em
carteira basicamente titulos publicos, a administracdo € menos onerosa, pois sao aplicacdes
de menor risco. No entanto, a diversificacdo da carteira de aplicacdes é feita em direcdo a
ativos mais arriscados como titulos e acOes de empresas. O resultado disso é que a
administracdo deles torna-se mais onerosa, pois exige mais expertise profissional dos
proprios fundos ou o uso desta comprada no mercado. Para STUDART (2000), a
diversificacdo das aplicagBes tem um custo elevado e somente compensa na presenca de
economias de escala. Entdo, o tamanho do investidor importa, quanto maior o investidor
maior a possibilidade de diversificacdo. Nesse sentido, a constante busca por diversificacao
para incrementar a rentabilidade e reduzir riscos dos investimentos pode contribuir para o

aumento do grau de concentracdo da industria de fundos de pensao.

A concentragdo da industria de fundos de penséo chilena é bastante elevada. Pela tabela 19,
observamos que 0s quatro maiores concentram-se 85,97% dos cotistas e 83,44% dos
ativos. Apenas sete administradoras correspondem a 100% dos ativos dessa industria, o
que evidencia o quanto ela é concentrada. A abertura financeira é outro fator que pode
influenciar a concentracdo dos fundos de pensdo. Na medida que ela pressiona 0s custos e

forca a uma maior diversificacdo na aplicacdo dos ativos, a tendéncia é maior concentracdo
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em busca de ganhos de economias de escala para a reducdo dos custos. Porém, este
processo aumenta em muito os riscos dessa industria como um todo. A performance da

industria de fundos de pensao fica dependente de poucas administradoras.

A concentracdo ndo é um problema em boa parte dos paises da OCDE, embora seja forte
em alguns paises como a Holanda. Em contraste, na América Latina é generalizado a
concentracdo do volume de ativos e de participantes em poucas administradoras (ver
Anexos 1V, V, VI, VII, VIII). Como ja discutimos, a concentracdo pode estar associada a
estratégia de reducdo de custos por parte das administradoras, principalmente os custos de
diversificacdo. A respeito disso, os custos administrativos no Chile e, geralmente, nos
fundos de contribuicdo definida de contas individuais sdo elevados. Segundo BARR
(2000), no Chile e no Reino Unido algo em torno de 20% do rendimento correspondem aos
custos administrativos. Enquanto os rendimentos sdo elevados, tais custos podem passar
desapercebidos. Pode-se argumentar que com uma maior competi¢cdo os custos tenderdo a
diminuir. Mas a tendéncia da industria € a concentracdo para a obtencdo de economias de
escala e redugdo dos custos, e ndo a competicdo. Nesse caso, conforme 0 mesmo autor, a
competicdo se manifesta através do acirramento das despesas com marketing e
publicidade. Segundo (BARR, 2000), as despesas com marketing e publicidade consomem
cerca de 1/3 dos custos administrativos dos fundos de pens&o no Chile e no Reino Unido. E
preciso estarmos atentos para o fato de que a competicdo ndo garante precos baixos, que é
dado pela estrutura de custos de uma conta individual. O que a competi¢do pode garantir €
que ndo haja abusos, ndo precos baixos. O que existe de perverso num sistema de contas
individuais é que os custos administrativos ndo dependem do valor dos ativos ou dos
depdsitos das contas, mas de questdes relacionadas a periodicidade dos depositos e
exigéncias de fornecimento de informacg0es, que sdo comuns a todas as contas. Assim, 0S
custos administrativos acabam onerando mais relativamente as contas com menores saldos,

recaindo mais pesadamente sobre os trabalhadores mais pobres.

A experiéncia chilena é objeto de estudos sobre os mais variados temas relacionados aos
impactos decorrentes de uma reforma do sistema previdenciario. Os defensores de
reformas desta natureza apontam o desenvolvimento do mercado financeiro e 0 aumento da
poupanca agregada como contribui¢fes positivas da reforma para o crescimento do pais.

Os criticos questionam o argumento da poupanca interna, além de apontar questdes nao
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resolvidas pela reforma como a baixa cobertura e o0 ainda elevado gasto fiscal do Estado
com a Previdéncia. Além disso, o sistema chileno apresenta problemas relacionados a
elevada concentragédo dos ativos em poucas administradoras — o que eleva o risco total do
sistema — e aos elevados custos administrativos, que penaliza as contas dos trabalhadores
mais pobres. A despeito disso, esta reforma tem influenciado mudancgas nos sistemas de
previdéncias em diferentes regides do mundo. Ademais, o modelo de contribuicdo definida
tem ganhado adeptos, mesmo em paises com fundos de pensdo bem consolidados nos
modelo ocupacional de beneficio definido. Nossa analise privilegiou 0s aspectos
relacionados a aplicacdo das reservas proveniente dos fundos de pensdo chilenos. Embora
ndo concordamos com a tese defendida no argumento da poupanca interna, encontramos
evidéncias da contribuicdo dos fundos de pensdo chilenos para o financiamento de
investimentos produtivos naquele pais. Porém, a abertura financeira é um fator que pode
gerar impactos negativos quando se trata de financiamento dos investimentos internos.
Cabe destacar a importancia das instituicdes chilenas na promocédo de regulamentacdes
adequadas e no desenvolvimento do mercado financeiro como fatores imprescindiveis para
0 sucesso obtido com a reforma. Nosso proximo passo € analisar a experiéncia brasileira e

a contribuicdo desta para o desenvolvimento brasileiro.

3.4 - FUNDOS DE PENSAO - A EXPERIENCIA BRASILEIRA

Nas se¢des anteriores analisamos os fundos de pensdo nos paises da OCDE e da América
Latina, destacando a reforma chilena. De um lado, o0 modelo dos paises da OCDE mais
antigos, onde predominam os planos ocupacionais. De outro, 0 modelo latino-americano
das contas individuais, onde predominam os planos de contribuicdo definida e teve maior
desenvolvimento no Chile. Entre os dois modelos ha uma diversidade de modelos e opg¢des
de arranjos, que a depender da experiéncia de cada pais, podem estar mais proximos de um

ou outro modelo.

Neste topico discutiremos a experiéncia brasileira dos fundos de pensdo. No Brasil, 0s
planos ocupacionais fechados de beneficio definido desenvolveram-se na década 80,

principalmente os ligados a empresas estatais. Na década de 90 houve um crescimento dos
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fundos abertos®® e as privatizacdes alteraram o perfil de alguns patrocinadores, de estatais
para privados. Recentemente, os fundos de pensédo tem preferido o modelo de contribuicéo
definida, e vem sendo adotado inclusive pelos planos mais antigos®. Além disso, a
Reforma da Previdéncia estimulara novos planos de aposentadoria, a maioria de

contribuicédo definida.

Na primeira parte, faremos uma analise geral dos fundos de pensdo nos mais diversos
aspectos. Assim, discutiremos o crescimento dos seus ativos, a alocacdo de sua carteira de
investimentos, a concentragdo da industria, rentabilidade e a participacdo dos fundos na
privatizagdo. Em seguida, trataremos da Reforma da Previdéncia e suas implicagdes
futuras para a consolidacdo dos fundos de pensdo. Por fim, serdo explicitados alguns

pontos de concluséo.

3.3.1 — Fundos de Pensao no Brasil — Analise Geral

Os fundos de pens&o privados no Brasil comecaram a existir formalmente® com Lei n°
6.435 de 1977 - marco inicial da legislacdo sobre previdéncia privada. Esta legislacdo
institui os planos de previdéncia complementar abertos e fechados. As entidades fechadas
de previdéncia complementar foram regulamentadas pelo Decreto n° 81.240 de 1978, onde
estabeleceu a vinculacdo dos fundos de pensdo com o Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social e criou a Secretaria de Previdéncia Complementar. A idéia basica era
que os trabalhadores com previdéncia complementar recebessem na inatividade duas
aposentadorias: uma provida pelo setor publico através do INSS (Instituto Nacional de

Seguridade Social); e outra, provida pelos fundos de pensdo privados.

No Brasil, hd uma elevacdo do volume de ativos da previdéncia privada complementar
desde a Gltima década. Essa elevacdo vem coincidir com uma reforma do sistema publico
de previdéncia que vem limitando os beneficios futuros para os atuais contribuintes. A

aprovacdo da Reforma da Previdéncia, ao limitar as aposentadorias dos funcionarios

%8 Este trabalho no se propde a analisar os fundos abertos, que embora ainda sejam bem menos volumosos
em termos de ativos que os fechados, apresentaram um crescimento consideravel na Gltima década.

* Muitos planos antigos de beneficio definido tém oferecido aos novos entrantes apenas planos de
contribuicdo definida.

% Embora o marco da legislacéo inicial sobre os fundos de penséo data de 1977, havia planos de previdéncia
complementar constituidos como a PREVI que data de 1965.
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publicos ao mesmo teto dos trabalhadores privados, cria incentivos e condi¢cdes para o
crescimento do numero de participantes e dos ativos dos fundos de pensdo. Como veremos
mais adiante, embora os ativos dos fundos tenham crescido ao longo da década de 90, o
nimero de participantes ficou estagnado. Nesse sentido, uma das limitacdes para o
aumento dos ativos dos fundos de pensdo é a estagnacdo do numero de participantes. Com
a Reforma da Previdéncia, é esperado um aumento do nimero de participantes pablicos e

privados. Em outra secdo trataremos mais detalhadamente sobre esta reforma.

A tabela 20 apresenta a relacdo dos ativos dos fundos de penséo em relacéo ao PIB desde o
inicio da década de 90 até o final de 2002, onde podemos notar o crescimento dos ativos ao

longo do periodo.

Tabela 20 - Ativos dos Fundos de Penséo Brasileiros x PIB (R$ milhdes)

Ano Ativos das EFPPs Taxa Cresc. PIB Ativos / PIB (%)
1990 26.352 n.d. 787.806 3,3%
1991 36.812 39,7% 795.920 4,6%
1992 43.269 17,5% 791.622 5,5%
1993 59.959 38,6% 830.570 7,2%
1994 72.742 21,3% 879.158 8,3%
1995 74.815 2,8% 916.259 8,2%
1996 86.629 15,8% 941.548 9,2%
1997 101.033 16,6% 976.991 10,3%
1998 101.129 0,1% 977.661 10,3%
1999 125.995 24,6% 1.010.068 12,5%
2000 144.025 14,3% 1.089.688 13,2%
2001 171.152 18,8% 1.184.769 14,4%
2002 189.280 10,6% 1.200.060 15,8%

Fonte: ABRAPP

Do inicio dos anos 90 ao final de 2002 os ativos dos fundos de penséao saltaram de 26.352 a

participacao dos ativos dos fundos de pensdo no PIB passou de 3,3% em 1990 para 15,8%
em 2002. Porém, o crescimento do numero de participantes no periodo ndo acompanhou o
dos ativos dos fundos. Os dados da tabela 21 retrata o crescimento dos participantes no

periodo.



101

Tabela 21 - Evolucdo dos Participantes das EFPPs Por Categoria (mil pessoas)

Participantes Participantes Participantes Populacdo

Ano Ativos Dependentes Assistidos Total
dez/91 1.731 4.041 153 5.925
dez/92 1.682 4.070 165 5.917
dez/93 1.652 3.880 178 5.710
dez/94 1.757 4.233 211 6.202
dez/95 1.865 4.704 346 6.915
dez/96 1.796 4.624 384 6.804
dez/97 1.788 4.526 426 6.740
dez/98 1.671 4.338 456 6.465
dez/99 1.618 4.359 365 6.342
dez/00 1.631 4.287 380 6.298
dez/01 1.692 4.170 559 6.421
dez/02 1.719 4.200 570 6.489

Fonte: BRASIL. Ministério da Previdéncia (2002)

No periodo de 1991 a 2002, embora os ativos tenham crescido em média em torno de 18%
a.a, a populacédo total cresceu apenas 9,5% durante todo o periodo. O contraste aumenta
quando analisamos os participantes ativos (contribuintes) em relacdo ao numero de
participantes assistidos (beneficiarios). Pela tabela 21, pode-se observar que os
contribuintes tiveram uma leve diminuicdo enquanto que os beneficiarios foram
responsaveis pelo aumento da populagéo total. Isso evidencia que o crescimento dos ativos
se deu em virtude das rentabilidades auferidas pelas aplicacfes e das mensalidades pagas
pelos membros ja afiliados, e ndo pela expansdo das filiagdes (também contribuiu para o
aumento o pagamento parcelado de dotacdes iniciais aportadas pelas patrocinadoras).
Diante disto, se de um lado houve estagnacdo no numero de participantes ao longo do
periodo analisado, por outro, é um sinal de que existe um mercado potencial para o

crescimento dos fundos de pensao.

A rentabilidade auferida pelos fundos de pensdo é um fator que contribui para o
crescimento do volume dos ativos. A tabele 22 apresenta a rentabilidade anual dos fundos
deflacionada pelo IGP-DI. Os compromissos atuarias dos fundos de pensao sédo 6% ao ano
mais a correcao por um indice de precos definido previamente. Assim, ha fundos de pensao
onde os compromissos sdo corrigidos pelo IGP, outros pelo INPC e, mais recentemente, 0s
fundos de pensdo tém preferido o IPCA. Alguns planos antigos corrigidos pelo IGP e
INPC tem migrado para o IPCA para 0s novos entrantes (a migracdo de participantes
antigos para um novo indice de precos é problematica, pois pode gerar questionamentos

legais por parte dos participantes).
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Tabela 22 - Rentabilidade Anual dos Fundos de Penséao (liquida do IGP-DI)

Ano Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo Média
1993 3,05% 12,34% 17,69% 23,10% 36,07% 19,31%
1994 1,05% 10,74% 14,69% 19,13% 26,58% 15,49%
1995 -6,96% 2,63% 8,87% 14,02% 24.73% 8,84%
1996 5,65% 14,43% 16,10% 17,90% 24,94% 15,99%
1997 3,91% 11,80% 14,08% 16,15% 22.11% 13,70%
1998 -7,02% 2,10% 5,48% 7,73% 18,53% 5,50%
1999 -0,98% 9,48% 16,30% 19,99% 31,08% 15,25%
2000 -8,82% -1,13% 0,05% 0,95% 8,58% -0,05%
2001 -4,26% -0,11% 1,08% 2,98% 11,64% 2,02%
2002 15,56%  -10,52% -7.97% -6,16% 2,68% 7.76%
Mediados ul- ¢ 290, 1,78% 2,90% 3,62% 8,35% 2,99%

timos 5 anos

Média dos ul-
timos 10 anos

Fonte: TOWERS PERRIN (2003)

3,98% 6,61% 8,11% 10,15% 10,84% 7,98%

Pela tabela 22, a rentabilidade média dos fundos de pensdo brasileiros no periodo de
1993/2002 foi de 7,98% ao ano, mas a mediana da rentabilidade real foi de 8,11% ao ano
no horizonte de dez anos, com o IGP-DI como deflator. Em 2001, a mediana era 9,8% ao
ano (TOWERS PERRIN, 2003) . Esse rendimento esta acima do rendimento atuarial de
6%. A rentabilidade do periodo deve levar em consideracdo o tamanho do patriménio
sobre o qual incide o lucro ou o prejuizo. Dessa forma, a taxa de prejuizo de 2002 (-
7,76%), aparentemente é compensada pela taxa de lucro de 1995 (8,84%), quando, na
realidade, estd longe de ser superada, pois 0 prejuizo de 2002 incidiu sobre uma base de
ativos duas vezes e meia maior. Os Gltimos anos foram dificeis para a gestdo financeira dos
fundos de pensdo brasileiros. A média dos ultimos 5 anos mostra uma rentabilidade real
média de 2,99%, bem abaixo dos 6% atuariais. A desvalorizacdo ocorrida no inicio de
1999 e no ano de 2002 pressionaram 0s precos de atacado e, conseqlientemente, os indices
IGP-DI. O resultado foi uma queda acentuada na rentabilidade real dos fundos de pensao.
Além disso, a baixa rentabilidade dos investimentos em ac¢des no periodo contribui ndo so
para a aprofundar esta queda, como também deslocou recursos de renda variavel para
renda fixa. Entre 1997 e 2002, as a¢des do indice Ibovespa renderam 60,06% em todo o
periodo, o que corresponde a aproximadamente 8,16 % ao ano. Por outro lado, o IGP-DI
acumulado do mesmo periodo ficou em 101,55%, resultado que torna a rentabilidade real
dos investimentos em ac¢des negativa (Anexo 1X). Porém, o ano de 2003 parece ter sido
favoravel a recuperacdo das rentabilidades dos fundos de penséo. Os dados sobre o0s ativos
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e 0s investimentos dos fundos de pensdo até outubro de 2003 mostram um crescimento de
mais de 20% em relacdo a dezembro de 2002 (Anexos X e XI). A bolsa de valores teve
uma valorizacdo de 97,3% ao ano, as taxas de juros pagas pelos titulos publicos foram
elevadas durante todo o ano, e o IGP-DI de 7,67% em 2003, bem abaixo dos 26,41% de
2002. Tudo isso deve afetar positivamente a rentabilidade, contribuindo para a recuperacao
de parte dos resultados ruins dos Gltimos anos. A melhora dos resultados das aplicacdes
nas bolsas brasileiras e a queda esperada das taxas de juros reais da economia brasileira
devem levar os fundos de penséo a alterarem a composigéo de suas carteiras em diregéo a
ativos de renda variavel, como as a¢des. Para uma analise das aplicacdes dos fundos de
pensdo brasileiros, apresentamos na tabela 23 a composicdo da carteira por tipo de
aplicacdo de 1991/2002.

Tabela 23 - Carteira Consolidada Por Tipo de Aplicagéo (%)

Dep. a Emprést. Financ. Debén- Titulos Oper.

AgBes Iméveis Prazo FIF-RF' FIF-RV” a Particip. Imobil. Tures Publicos Outros C/ Patroc Total
1991 29 19 13 2 n.d. 1 4 6 7 10 9 100
1992 26 20 16 4 n.d. 1 4 4 7 6 12 100
1993 35 16 15 10 n.d. 1 3 3 4 5 8 100
1994 39 14 12 12 n.d. 2 5 2 4 2 8 100
1995 30 15 15 12 n.d. 2 6 5 4 2 9 100
1996 31 13 10 17 3 2 5 5 6 1 7 100
1997 29 10 8 19 11 2 5 4 4 1 7 100
1998 19 11 10 23 10 2 4 4 7 2 8 100
1999 26 5 32 12 2 3 3 6 2 0 100
2000 24 3 37 11 2 3 2 7 3 0 100
2001 19 3 40 11 2 3 2 11 2 0 100
2002 16 2 41 12 2 2 2 13 3 0 100
Média 27 12 9 21 10 2 4 4 7 3 6 100

Fonte: ABRAPP

Notas:

e ! FIF-RF - Fundos de Investimento Financeiro — Renda Fixa (fundos oferecidos pelos bancos com
a carteira composta de titulos publicos, titulos bancérios atrelados ao DI e outros titulos privados de
renda fixa)

e 2 FIF-RV - Fundos de Investimento Financeiro — Renda Variavel (fundos oferecidos pelos bancos
com carteira composta de titulos de renda fixa e renda variavel, tais como titulos publicos, titulos
bancarios, acdes, debéntures, etc..)

Para a analise do caso brasileiro optamos por dividir as aplicacbes em 5 grupos: A¢es e
Debéntures, Imdveis e Financiamentos Imobiliarios, Depdsitos a Prazo e Fundos de
Investimentos, Empréstimos a Participantes e Opera¢des com Patrocinadoras, e por ultimo,

Titulos Publicos. O objetivo é facilitar a analise agregando assuntos correlatos.
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Os investimentos em agdes dos fundos de pensdo oscilaram bastante ao longo do periodo
analisado. Ao final de 1991, 29% de seus ativos estavam investidos em ac¢des, 0 que mostra
uma evolucdo em relagdo a velha estrutura de aplicacdo concentrada em imoveis e titulos
publicos. O auge aconteceu em 1994, onde essa taxa alcangou 39%. Em 1995, o volume de
aplicacdes nesses mercados diminui para 30%, em parte resultado do reflexo da crise
mexicana na retracdo das bolsas de valores. Do final de 1995 em diante, a participacdo das
acdes oscilou, acompanhando as do no mercado acionario. O fraco desempenho das bolsas
de valores a partir do final de 2002 refletiu numa queda da taxa de aplicagfes em acGes por
parte dos fundos de pensédo, onde no final de 2002 era de 16%. Em relacdo as debéntures,
houve um decréscimo da participacdo no total de aplicacdes ao longo do periodo, de 6%
em 1991 para 2% em 2002. Nos anos de 1995 e 1996 houve uma recuperacdo da
participacdo perdida, mas voltou a cair a partir daquela data. As debéntures podem ser
divididas em dois tipos: as conversiveis e as ndo-conversiveis. Estes papéis representam
empréstimos concedidos a empresas, onde esta embutida uma determinada taxa de juros. A
principal garantia oferecida por esses papéis sao os ativos fisicos das empresas. No caso de
debéntures conversiveis, o possuidor do papel tém a opcdo de converté-la em acGes da
empresa a um precgo pré-fixado. A atratividade delas tem sido ofuscada pela possibilidade
de influéncia na gestdo das empresas por meio do investimento acionario. A medida que os
investimentos em acBes progrediram as debéntures conversiveis tém perdido espaco. As
debéntures ndo conversiveis correspondem a maioria das aplicagdes nesse papel (ver
ANEXO X).

Os investimentos em ac¢des dos fundos de pensdo brasileiros cresceram com o processo de
privatizacdo. De 1991-1995, eles investiram mais de 1 bilhdo e quatrocentos milhdes de
dolares, ou 16,84% do total arrecadado com as privatizagdes. A tabela 21 apresenta 0s
dados do periodo. Os investimentos em siderurgia (US$ 864 milhdes ou 17,83% do total),
petroquimica (US$ 223 milhdes ou 8,97% do total) e elétrico (US$ 192 milhGes ou 48,22%

do total) foram mais significativos, como mostra a tabela 24.
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Tabela 24 - Participagdo dos Fundos de Penséo na Privatizacédo (em US$ milhdes)
1991 - 1995 (valores a custo)

Setor Total Fundos de Pensdo  Participacédo
Siderurgia 4.848,70 864,30 17,83%
Petroquimica 2.486,20 223,00 8,97%
Elétrico 399,80 192,80 48,22%
Outros 768,10 151,70 19,75%
Total 8.502,80 1.431,80 16,84%

Fonte: ABRAPP

Os fundos de pensédo tiveram um papel de destaque no processo de privatizacdo de
empresas publicas. Embora teria havido uma certa desconfianca de terem sido beneficiados
na compra de uma parcela consideravel das empresas, é inegavel que a presenca deles foi,
em parte, responsavel pelo resultado obtido no processo, principalmente em relacdo a uma
maior concorréncia por tais empresas, 0 que eleva o valor arrecadado na privatizagéo.
Ademais, as chamadas “moedas podres” das carteiras dessas instituicdes e utilizadas nas
privatizacbes eram, na maioria, titulos adquiridos para atender exigéncias regulatorias
guestionaveis. As oportunidades de investimentos para os fundos como ocorreram no

processo de privatizagdo se ndo acabaram estdo pelo menos reduzidas.

O segundo grupo de aplicacBes dos fundos de pensédo séo os imdveis e os financiamentos
imobiliarios. Os investimentos em imoveis estdo no rol de aplicacdes mais tradicionais dos
fundos de pensdo brasileiros, sejam as entidades publicas ou privadas. As tabelas 25 e 26

apresentam os ativos e 0s investimentos imobiliarios dos fundos brasileiros.

Tabela 25 - Ativos Imobiliarios dos Fundos de Pensédo (em milh6es R$)

Ano Imoveis Financiamento Total Ativos Total de Ativos
Imobiliario Imobiliarios
1994 6.692 2.145 8.837 72.742
1995 8.548 3.328 11.876 74.815
1996 9.225 3.688 12.913 86.629
1997 9.038 3.923 12.961 101.033
1998 9.684 4.021 13.705 101.129
1999 10.110 3.868 13.978 125.995
2000 10.460 3.797 14.257 144.025
2001 10.554 3.848 14.402 171.152
2002 11.330 3.438 14.768 189.280
Variacéo 69,31% 60,28% 67,12% 160,21%

Fonte: ABRAPP
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Tabela 26 - Investimentos Imobiliarios dos Fundos de Penséo (em R$)

Dezembro/02

Categoria Valor %
Terrenos 158.887.378 2,06%
Imdveis em Construcéo 295.420.969 3,83%
Edificagc6es para Uso Préprio 117.004.992 1,52%
Edificacdes Locadas a Patrocinadores 779.183.394 10,10%
Edificagbes Locadas a Terceiros 2.993.786.679 38,79%
Investimentos em Shopping Centers 1.681.991.509 21,79%
Investimentos em Hotéis 628.389.968 8,14%
Investimentos em Complexo de Entretenimento 63.702.162 0,83%
Investimentos em Complexo Hospitalar 52.367.034 0,68%
Direitos em Alienag6es Investimentos Imobiliarios 192.985.071 2,50%
Fundos de Investimentos Imobiliarios 743.663.495 9,64%
Outros Investimentos Imobilidrios 10.468.560 0,14%
Total 7.717.851.211 100,00%

Fonte: BRASIL. Ministério da Previdéncia (2002)

A participacdo dos imdveis na carteira de aplicacdes dos fundos de pensdo tem declinado
ao longo da década de 90. Em 1991, eles detinham 19% de seus investimentos em imdveis
e 4% em financiamentos imobiliarios. Em 2002, esse percentual caiu para 7% e 2%,
respectivamente. A exposi¢do dos fundos de pensao a aplicacdes em imoveis era bastante
elevada no inicio da década. Porém, a Comissdao de Valores Mobiliarios por meio da
Resolucdo n° 2.829, de 30/03/2001, limita os investimentos imobiliarios, conforme tabela
27. Além disso, essa Resolucdo estabeleceu outras limitagdes e exigéncias como a
limitacdo em 50% (cinquenta por cento) do total de investimentos no segmento para as
categorias de aluguéis e renda e de outros investimentos imobiliarios no ano de 2005.
Adicionalmente, a rentabilidade liquida proveniente da locacdo de imdveis ndo pode ser
inferior a 70% (setenta por cento) da taxa media de retorno dos investimentos do fundo de

pensdo no segmento.

Tabela 27 - Limites de Investimentos Imobiliarios dos Fundos de Penséao
Resolucgao n° 2.829, de 30/03/2001 da CMN
Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Limite 16% 16% 14% 14% 12% 12% 10% 10% 8%
Terrenos 2% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Conselho Monetario Nacional (CMN)

Pela tabela 25, podemos notar que o crescimento dos ativos imobiliarios (67,12%) foi

menor que os dos ativos totais no periodo de 1994 a 2002 (160,21%). Desse total, os
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financiamentos imobiliarios, que representam em grande parte imoveis novos, expandiram
60,28%. Os imdveis locados para terceiros (para renda) predominam entre 0S
investimentos imobiliarios, embora sejam expressivos 0s investimentos em novas

modalidades (Shopping Centers, Hotéis, fundos imobiliarios, etc.) (tabela 26).

O terceiro grupo de investimentos dos fundos de pensdo brasileiros sdo os depositos a
prazo e os fundos de investimentos - papeéis bancarios. Os depdsitos a prazo correspondem,
na maioria, a investimentos em Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) e Recibos de
Depositos Bancérios (RDB) (tabela 29). Com a popularizagdo dos fundos de investimentos
financeiros, a participacdo dos depositos a prazo na carteira de aplicagcGes dos fundos de
pensao despencaram. No final de 1991, esses papéis detinham 13% do total de aplica¢des
dos fundos, alcancando 15% no final de 1995. Desta data em diante, essas aplicacdes
cairam atingindo 2% do total no final de 2002. Porém, os fundos de investimentos
expandiram muito ao longo do periodo analisado. Os fundos de renda fixa detinham, em
1991, 2% do total de aplicacdes e no final de 2002 essa taxa era de 41%. Os fundos de
renda variavel expandiram a partir da metade da década de 90. Em 1995, o percentual de
aplicagOes nessa modalidade era de 3%, atingindo 11% em 1996, estabilizando-se nesse
patamar. No final de 2002, essa taxa era de 12% dos recursos aplicados. Conforme
PEREIRA et. all (1997, p. 29), os fundos de investimentos sdo utilizados pelos fundos de
pensdo, especialmente para administrar seus fluxos de caixa de curto prazo, uma vez que a
liquidez desses instrumentos geralmente ¢ mais acentuada que a dos CDBs. Além disso,
esses fundos oferecem oportunidades de ganho extra para o capital de giro. No entanto, o
aumento dos fundos de investimentos financeiros provoca uma subestimacdo no total de
recursos aplicados pelos fundos em titulos publicos e no mercado acionario. Os fundos de
renda fixa possuem titulos publicos e outros instrumentos de renda fixa (debéntures, por
exemplo) em sua carteira, enquanto os fundos de renda varidvel possuem agdes e outros
instrumentos de renda variavel (por exemplo, derivativos), além de instrumentos de renda
fixa como debéntures e titulos publicos. Dessa forma, a ampliacdo dessas aplicacfes na
carteira dos fundos de pensdo subestimam a participacdo destes nos mercados de agOes e
de titulos publicos.

O penultimo grupo de investimentos dos fundos de pensdo sdo 0s empréstimos a

participantes e opera¢Ges com patrocinadoras. No caso dos empréstimos a participantes, a
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grande atratividade desse tipo de operacdo deve-se ao baixo nivel de risco. Para os fundos
de pensdo, os participantes sdo credores de longo prazo. Assim, um empréstimo concedido
a eles envolvera os direitos deles préprios contra o fundo. Por isso, a possibilidade de
inadimpléncia diminui, além de garantir uma forma mais rapida de resgate do valor devido.
Geralmente, esses empréstimos sdo concedidos apds um periodo de caréncia, ou seja, 0
participante, para obter o empréstimo deve ter contribuido por um determinado periodo
minimo. As taxas de juros dessas operacdes, geralmente, sdo mais baixas, um pouco acima
da taxa atuarial, em virtude da seguranca do fluxo de recebimentos futuros. A proporgéo
dessas operacfes em relacdo as aplicacGes totais cresceram 100% do final de 1993 (de
1991-1991 correspondiam a 1% do total) ao final de 1994, atingindo 2% no final deste ano.
A partir dai essa taxa estabilizou-se, mas o volume dos empréstimos € crescente ao longo
de todo o periodo (R$ 887 milhdes ao final de 1994 para R$ 3,19 bilhdes ao final de 2002).

Outro item desse grupo sdo as operagdes com as patrocinadoras. Essas transagcdes muitas
vezes tém carater meramente contabil e reflete atrasos nos pagamentos das contribuigdes
de responsabilidade das companhias. Além disso, esse item reflete varios negocios que
envolvem trocas de ativos entre a entidade de previdéncia e sua patrocinadora. Mais
recentemente, a legislacdo buscou separar os ativos das entidades patrocinadas e das
patrocinadoras, limitando e mesmo restringindo algumas dessas operacfes. O resultado
disso, foi o desaparecimento quase por completo dessas operacdes no balanco das

entidades de previdéncia fechada a partir do final de 1998.

Por fim, os titulos publicos sdo aplicagdes que podem ser consideradas entre as mais
tradicionais dentre todas as existentes nos mercados financeiros. Entre as caracteristicas
gue os tornam atrativos estdo a liquidez, a rentabilidade previsivel e a seguranca. No
Brasil, os fundos de pensdo detinham em sua carteira no inicio dos anos 90, titulos
publicos adquiridos de forma impositiva, por forca da lei. Esses titulos ndo tinham
liquidez, o que os obrigavam a manté-los em carteira. No processo de privatizacdo, esses
titulos puderem ser aproveitados, refletindo na queda da participacao dos titulos publicos
no total de investimentos dos fundos entre 1991 e 1997. Pela tabela 20, em 1991, 7% dos
recursos aplicados eram nessa rubrica e, em 1997, esse percentual havia caido para 4%. A
partir dai, esses investimentos cresceram em relacdo ao total de volume aplicado e, em

2002, os titulos publicos representavam 13% do volume aplicado pelos fundos. Como ja
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discutido, essa rubrica ndo representa a participacdo total dos investimentos em titulos
publicos por parte dos fundos de penséo, em funcdo dos seus investimentos em fundos de
investimentos que tém em carteira titulos publicos. Porém, o fraco desempenho das bolsas
de 2000 a 2002 é um fator explicativo para 0 aumento da participacdo dos investimentos

em renda fixa na carteira dos fundos, dentre eles, os titulos publicos.

Embora os fundos de pensdo brasileiros concentram seus investimentos em renda fixa,
geralmente, estas aplicacbes ndo guardam relacdo com o seu passivo. Para
exemplificarmos, os fundos de pensdo mais antigos corrigem seus passivos com IGP ou
INPC, mas os investimentos em renda fixa, geralmente, sdo atrelados a SELIC (taxa de
juros bésica da economia) e ndo ao IGP ou INPC. Na tabela 28, apresentamos os dados da
rentabilidade de uma carteira de referéncia em acGes representada pelo indice Ibovespa, a
taxa SELIC média, o IGP-DI anual, e acrescentamos 0s compromissos atuariais de

rendimento minimo de 6% (exigido pela legislacéo).

Tabela 28- Rentabilidade do Mercado Acionario e dos Titulos Indexados a SELIC

Acbes SELIC IGP-DI  Atuarial IGP+Atuarial
Ano (A) (B) (© (D) A-D B-D
1997 44,84% 24,78% 7,11% 6,00% 13,11% 31,73%  11,67%
1998 -33,46% 28,79% 1,84% 6,00% 7,84% -41,30%  20,95%
1999 151,93% 25,59% 19,90%  6,00% 25,90% 126,03% -0,31%
2000 -10,72% 17,43% 9,51% 6,00% 15,51% -26,23%  1,92%
2001 -9,85% 17,32% 10,23%  6,00% 16,23% -26,08%  1,09%
2002 -18,09% 19,17% 27,66%  6,00% 33,66% -51,75% -14,49%
2003 97,33% 23,34% 7,67% 6,00% 13,67% 83,66% 9,67%
1997-2002 60,06% 231,36% 175,58% -54,01%  18,63%
1997-2003 215,86% 308,70% 213,25% -15,54%  30,10%

Fonte: BLOOMBERG, IPEADATA, FGVDADOS

Notas:

A — Rentabilidade do indice Ibovespa (BLOOMBERG)
B — Taxa média da SELIC (IPEADATA)
C - indice Geral de Precos (IGP), fornecido pela Fundacio Getulio Vargas

D - Reflete nominal minima obrigatoria para os fundos de pensao indexados ao IGP. Nem todos os fundos de
pensdo sdo indexados ao IGP. Os novos fundos de pensdo tém preferido a indexacgdo pelo IPCA, embora boa
parte dos passivos passados sdo indexados ao IGP ou ao INPC.

A tabela 28 demonstra o fraco desempenho das aplica¢fes em a¢fes no periodo analisado.
O rendimento do mercado acionario (A — D) ficou abaixo do minimo exigido no periodo

de 1997-2003 em -15,54% (estou considerando os fundos corrigidos pelo IGP), que s6 ndo
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foi menor gracas a recuperacao espetacular dessas aplicacGes no ano de 2003. Do lado dos
ativos atrelados na SELIC, esta apresentou um rendimento que superou 0 minimo exigido

em 30,10% (1997-2003), o que demonstra o reflexo das altas taxas de juros no periodo.

Pela tabela 29, os fundos de renda fixa, em dezembro de 2002, ocupavam os dois primeiros
lugares no ranking de aplicacdes dos fundos de pensdo, correspondendo a 41,34% dos
recursos aplicados (ou R$ 69.189 milhGes). Dois outros investimentos financeiros que
acompanham a SELIC sdo as LFTs e os CDBs. As LFTs sdo titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional remunerados a taxa SELIC, enquanto os CDBs refletem os juros negociados no
mercado interbancério, os quais tém como referéncia a taxa SELIC. Porém, algo em torno
de 9,2% (ou R$ 15.463 milhdes) das aplicagdes dos fundos de pensdo sdo indexadas a
indices de precos, como o IGP-M e o IPCA. E o caso das aplicacdes em titulos publicos
denominados NTN, que pagam cupom de juros prefixados mais um indice de pregos, que
pode ser 0 IGP (NTN-C), o IPCA (NTN-B) ou a variacdo cambial (NTN-D). Na tabela 29
apresentamos o ranking dos 10 maiores investimentos dos fundos brasileiros, em dezembro
de 2002. Podemos notar a predominancia dos instrumentos de renda fixa entre as

aplicacdes dos fundos.

Tabela 29 - Ranking dos 10 Maiores Investimentos dos Fundos Brasileiros
Dezembro de 2002

Classif. EFPP Geral
Investimentos Ativos %

1°  Quotas de Fdo de Invest. Financ. - Renda Fixa 42.113.474.316 25,16
20 Fundos Aplic. Quotas de Fund. Invest. Financ. 27.075.616.145 16,18
3°  Acdes - Mercado a Vista 26.154.897.668 15,63
4°  Quotas de Fundos de Acdes 18.476.628.040 11,04
50 Notas do Tesouro Nacional — NTN 15.463.249.345 9,24
6° Letras Financeiras do Tesouro - LFT 5.601.518.345 3,35
7° Locadas a Terceiros 4,258.158.110 2,54
8° Financiamentos Imobiliarios 4,202.397.164 2,51
9°  Certificados de Depositos Bancarios - CDB 3.426.139.020 2,05
10° Empréstimos 2.469.137.807 1,48
Total dos 10 Maiores 149.241.215.960 89,17

Total do Setor 167.376.204.382 100,00

Fonte: BRASIL. Ministério da Previdéncia (2002)

A possibilidade de emissao de titulos mais longos da divida publica interna que estejam de
acordo com os passivos dos fundos de pensdo é contemplada na estratégia de

financiamento da divida publica definido no Plano Anual de Financiamento - PAF de
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2004, elaborado pela equipe de planejamento estratégico da divida publica do Tesouro
Nacional. Entre o0s objetivos propostos no PAF esta um aumento na participacao dos titulos
indexados a indice de precos na composicdo da divida pablica interna. Para isso, diversas
reunides com os fundos de pensdo estdo sendo realizadas®™ no Tesouro Nacional no intuito
de oferecer titulos que atendam as suas necessidades e estejam de acordo com 0s objetivos
propostos no PAF para a administracdo da divida publica, principalmente em termos de

alongamento dos prazos e reducdo dos custos associados ao refinanciamento.

Na América Latina, os titulos publicos representam a grande parte das aplicacbes dos
fundos de pensdo, em contraste com a estrutura diversificada das aplicagbes dos fundos
brasileiros. O Chile e o Brasil destacam-se pela maior diversificacdo da carteira de ativos
dos fundos de pensdo quando comparado aos demais paises da regido. Entre as
experiéncias latino-americanas, o Peru destaca-se por ter uma carteira de aplicagdes
concentrada em titulos de empresas e acfes. Isso contrasta com a experiéncia latino-
americana e brasileira que, embora tenha uma taxa significativa de aplicacdes em acdes,
aplica uma pequena parte dos recursos em titulos de dividas emitidos pelas empresas. Por
fim, cabe mencionar a possivel tendéncia de aplicacbes em ativos estrangeiros. Na
América Latina, fundos de pensdo de quatros paises (Argentina, Coldmbia, Chile e Peru)
apresentam aplicacdes em titulos estrangeiros, e o volume é crescente. No Brasil, embora
eles tenham permissdo para investirem até 10% dos seus ativos em titulos estrangeiros

(Resolucdo 2.829), ainda ndo ha interesse para este tipo de aplicaces.

A heterogeneidade dos paises da OCDE dificulta uma anélise do conjunto das experiéncias
em contraponto a brasileira. Nossa experiéncia com os fundos de penséo pode ser analisada
a luz da estrutura de financiamento existente no pais. Dos padrbes de financiamento
existentes — SMC, SCP e SCG -, ndo conseguimos desenvolver nenhum dos modelos de
sistema financeiro. Ndo temos um mercado de capitais desenvolvido, como também um
sistema de credito bancario privado que atenda o financiamento de longo prazo. A
alternativa existente para o financiamento em longo prazo sdo bancos publicos como o
BNDES, o que indica um padrdo de financiamento com base no crédito governamental,
embora néo totalmente desenvolvido. Diante deste quadro, os fundos de penséo brasileiros

tém uma carteira de ativos que, embora diversificada, difere dos paises em que vigoram o

61 O Tesouro Nacional faz reunides freqiientes com diversos demandantes de titulos publicos como os fundos
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SMC, em que os instrumentos de renda variavel compdem a maior parte da carteira de
aplicacdes. Do outro lado, difere também dos paises de SCP ou SCG, em que os titulos de
divida de empresa representam uma participacdo relativa bem maior. A despeito dos
fundos brasileiros terem uma proporcao elevada em instrumentos de renda fixa, estes séo
concentrados em titulos publicos e titulos bancarios (FIF renda fixa) — que também
compdem em grande medida de titulos pablicos. Diferentemente dos paises com SCP ou
SCG, a proporcdo elevada de titulos de renda fixa ndo significa inversées em investimentos
produtivos, pois a aplicacdo em titulos de empresas — que geralmente financiam seus
investimentos — é baixa para o caso brasileiro. Nesse sentido, o perfil de aplicacfes dos
fundos de pensdo brasileiros ndo se enquadra naquele de paises com padrGes de
financiamento mais caracteristicos (SMC, SCP e SCG), e podemos classifica-lo como um

padrdo de aplicacdo intermediario entre esses modelos.

Outro ponto relevante refere-se ao grau de concentracdo das entidades de previdéncia
fechada brasileiras. Pela tabela 30, observamos o comportamento do padrao de distribuicéo
dos ativos de 1986 a 2002. De 1986 a 1991, houve um acentuado decréscimo, tanto na
proporcao dos ativos totais em carteira das dez maiores instituicdes, quanto na proporgao
da carteira das cinquenta maiores em relacéo aos ativos totais do sistema. De 1991 a 1996,
essa distribuicdo praticamente se manteve entre as dez maiores instituicdes. Entretanto,
entre as entidades consideradas de porte médio, ou seja, aquelas que estdo entre as quarenta
maiores (ap6s as dez primeiras), a desconcentragdo continuou, ainda que de forma lenta.
De 1996 a 2002, houve uma lenta reversdo do processo de desconcentracdo entre as dez
maiores, de forma que a proporcdo em carteira destas instituicbes elevou-se timidamente
em relacdo aos ativos totais. Entretanto, o processo de descontracdo prosseguiu lentamente
entre as entidades de porte médio, reduzindo a participagdo das cinglienta maiores no total
dos ativos do sistema. Segundo PEREIRA et. all (1997, p. 22), entre 1991 e 1996,
algumas instituicdes mais sélidas se destacaram, tanto na rentabilidade quanto na
manutencdo de seus afiliados. 1sso proporcionou crescimento dos ativos a taxas superiores
a média do sistema, e garantiu a estabilidade na propor¢do de ativos em carteira dessas
instituicdes, em relacdo aos totais do sistema. De 1996 a 2002, esse processo também pode
ter ocorrido, 0 que é um indicativo para 0 aumento da proporcdo dos ativos dos dez

maiores em relacdo aos ativos totais. A razdo disto pode estar associada a diluicdo dos

de pensao, as seguradoras, as empresas de capitalizacdo, além dos gestores de fundos de investimento.



113

custos envolvidos na administracdo de uma carteira bem diversificada, que beneficiam as
instituicbGes maiores em termos de ativos. Conforme ja discutimos, a diversificacdo das
aplicacdes envolve custos adicionais na obtencdo de expertise na administracdo de uma
carteira de ativos mais complexa, o que favorece a concentragdo dos ativos em busca de

economias de escala e dilui¢do de custos.

Tabela 30 - Distribuicdo dos Ativos Totais em Carteira dos Fundos de Penséo
entre as Maiores Instituicdes

Especificacao 1986 1991 1996 2002
Entidades autorizadas 172 256 349 361
Ativos em carteira das dez maiores 74,90% 61,67% 61,36% 62,45%
instituices (%)

Ativos em carteira das cinquénta 95,58% 88,78% 86,63% 84,65%

maiores instituicdes (%)

Fonte: ABRAPP, BRASIL. Ministério da Previdéncia (2002)

As duas maiores entidades de previdéncia privada brasileira sdo a PREVI/BB e a PETROS,
que juntas detém 37,09% dos ativos totais em carteira do sistema (tabela 31). A primeira, €
a mais antiga instituicdo de previdéncia privada do pais. Criada em 1904, antes mesmo da
Previdéncia Oficial em nosso Pais, a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil € o maior fundo de pensdo da América Latina e 88° do mundo em patrimonio,
segundo a revista norte-americana Pensions and Investments, edicdo de de 23/12/2002. E o
unico fundo de penséo brasileiro entre os 100 maiores do mundo. A segunda, é patrocinada
por um conjunto de 27 empresas da area de petroquimica que compdem o conglomerado
da maior empresa do pais, a PETROBRAS.
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Tabela 31 - Ranking 10 Maiores Ativos dos Fundos de Penséo Brasileiros
Dezembro de 2002

Classif. Geral
Entidade Ativos %
1° Previ/BB 43.459.968.237 25,97
20 Petros 18.607.500.545 11,12
3° Funcef 9.366.585.712 5,60
40 Sistel 9.200.717.344 5,50
50 Fundacédo CESP 6.632.840.840 3,96
6° Centrus 4.133.919.457 2,47
7° Itaubanco 4.007.688.389 2,39
8° Valia 3.996.843.929 2,39
90 Forluz 2.819.380.292 1,68
10° Real Grandeza 2.300.177.614 1,37
Total dos 10 Maiores 104.525.622.359 62,45
Total do Setor 167.376.204.381 100,00

Fonte: BRASIL. Ministério da Previdéncia (2002)

Entre os dez primeiros fundos de pensdo brasileiros, seis tém como patrocinadores
empresas estatais, sendo que do restante, trés sdo de ex-estatais (tabela 31). Dos cinco
maiores, 0s trés primeiros sdo patrocinados por empresas estatais e os dois seguintes sao
empresas privatizadas. Dos maiores fundos brasileiros, apenas a PETROS ¢é patrocinada
por empresa do segmento industrial. Os demais tém como patrocinadores empresas do
setor de financeiro e de servigos. Entretanto, as empresas privadas do segmento industrial
tém elevado sua participacdo entre os patrocinadores. De 1994 a 2002, enquanto as
reservas dos fundos de pensdo patrocinados por empresas do segmento financeiro
cresceram 270% e, as do segmento de servicos 283%, as reservas das entidades
patrocinadas pelo segmento industrial cresceram 391% (tabela 32). No periodo, as reservas
totais cresceram 298%. Isso provocou uma elevacdo na propor¢do de entidades de
previdéncia privada patrocinados por empresas industriais, de 20,07% em 1994 para
24,40% em 2002. Em contrapartida, a maior queda na participacdo relativa foi do
segmento de servicos que, em 1994, representava 51,46% das reservas totais e, em 2002,
essa taxa caiu para 47,88%. O setor de servigos teve uma queda mais lenta, de 28,47% em
1994 para 27,40% em 2002.
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Tabela 32- Origem das Reservas dos Fundos de Penséo

1994 — 2002

Segmento dez/94 % dez/02 % Crescimento
Financeiro 23.924 51,46% 88.621 47,88% 270%
Servicos 13.236 28,47% 50.704 27,40% 283%
Industrial 9.328 20,07% 45.759 24,72% 391%
Petrogquimica 2.985 6,42% 21.085 11,39% 606%
Siderdrgica 3.042 6,54% 8.856 4,78% 191%
Maquinas e Equipamentos 690 1,48% 3.383 1,83% 390%
Quimica 463 1,00% 4.110 2,22% 788%
Eletro Eletronica 433 0,93% 1.701 0,92% 293%
Automobilistica 302 0,65% 1.945 1,05% 544%
Alimenticia 289 0,62% 1.577 0,85% 446%
Mineracao 203 0,44% 247 0,13% 22%
Bebidas 190 0,41% 642 0,35% 238%
Outros 732 1,57% 2213 1,20% 202%

Total 46.488 100,00%  185.084  100,00% 298%

Fonte: ABRAPP

Nossa experiéncia de fundos de pensdo é muito recente. Embora a regulamentacdo dessas
instituicdes ocorreu no final da década de 70, foi na década de 90 que os ativos atingiram
um maior volume de recursos, quando comparado ao tamanho do nosso PIB. De 3,3% do
PIB no final de 1990 atingimos 15,8% do PIB no final de 2002. Ademais, a década de 90
consolidou algo que ja& havia comecado no final dos anos 80: a diversificacdo dos
investimentos em diversas modalidades de aplicacdo. A estrutura tradicional concentrada
em titulos publicos e investimentos imobilidrios foi sendo substituida por uma carteira
mais diversificada de aplicacdes. Nisso, cabe destacar as aplicacdes em acOes e fundos de
renda fixa e variavel, enquanto a participacdo em imoveis teve queda acentuada e as
operag¢Bes com patrocinadoras, muito comum até recentemente, simplesmente desapareceu
da carteira de aplicacdes dos fundos de pensdo brasileiros. Nosso maior desafio agora €
continuar a expansdo dos volumes aplicados pelos fundos de pensdo, principalmente no
financiamento de investimentos produtivos como infra-estrutura e na expansdo do mercado
de capitais, importante instrumento de alavancagem de recursos para 0s investimentos.
Como ndo houve expansao significativa de novos filiados ao sistema na década passada,
seu crescimento se deu pela rentabilidade auferida pelos fundos e pelas contribuicfes dos

ja filiados. Além disso, contribuiu também para este crescimento a histdria recente dos
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fundos de pensédo brasileiros, fazendo com as contribui¢cdes sejam bem maiores que 0s
beneficios a serem pagos. No entanto, o sistema precisa de novos filiados para continuar a
expansao, pois a cada dia o numero de beneficiarios aumenta em relacdo ao nimero de
contribuintes. N&o ha tambeém garantia de que as rentabilidades passadas vigorem no
futuro préximo. Diante disto, dois pontos podem garantir um acréscimo substancial de
novos filiados ao sistema. O primeiro deles é o incentivo para a criacdo de fundos
instituidos por associados de classe, sindicatos, organizacGes patronais, entre outras.
Pretende-se incentivar essas entidades a criarem fundos de pensdo para seus associados,
facilitando a incluséo de novos participantes no sistema. Como exemplificacdo, sindicatos
poderiam instituir fundos de pensdo para seus associados em parceria com 0S
empregadores, que ajudariam a financiar a aposentadoria de seus funcionarios. O segundo,
é a Reforma da Previdéncia aprovada pelo Congresso Nacional no final de 2003. Esses
dois fatores podem contribuir para a expansdo do numero de filiados ao sistema, o que
permite 0 aumento consistente no volume de ativos em poder dos fundos de pensdo. Em
virtude da importancia da reforma na previdéncia brasileira, estudaremos a seguir em um

topico a parte.

3.3.2 — A Reforma da Previdéncia e a Previdéncia Complementar

Neste sub-topico analisaremos a Reforma da Previdéncia e seus impactos na previdéncia
complementar (ou fundos de pensdo). Em primeiro lugar, faremos um breve diagnostico da
situacdo previdenciaria no momento da reforma. Em seguida, discutiremos 0s principais
pontos da reforma.. Logo apos, abordamos algumas questdes nédo resolvidas pela reforma.

Por fim, analisaremos as implicacdes desta para a previdéncia complementar.

A Previdéncia Publica é organizada sob regime de caixa ou de reparticdo, ou seja, € um
sistema de massa contribuinte e massa aposentada, fundado numa suposta solidariedade
inter-geracional. No Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) ® estdo os segurados do
setor privado e alguns do setor publico, enquanto nos Regimes Proprios de Previdéncia dos
Servidores (RPPS) estdo os servidores estatutarios do servico publico. O objetivo funcional
da previdéncia social é prover a renda de pessoas quando estas perdem a sua capacidade de

%2 Incluem-se nesse grupo os empregados do setor formal, a aposentadoria rural, empregados do setor ptblico
como prefeituras que ndo aderiram ao Regime Juridico Unico - RJU, os contribuintes autbnomos, auxilio
doenca, invalidez, seguro de acidente de trabalho, etc.
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trabalho. Conforme MAGALHAES (2003, p.10) “sua fungio ndo é a de complementar os
rendimentos dos seus segurados, mas prover renda substituta, quando o segurado perder a
capacidade de produzi-la por seu trabalho”. Dentro desse sentido, o direito da obtencdo de
beneficios previdenciarios se liga, diretamente, a perda ou reducdo efetiva da capacidade

de trabalho®.

O principal diagnéstico que orientou a reforma da previdéncia brasileira é de que o
crescimento das contribuicdes ndo acompanhou as despesas com aposentadorias. Segundo
0 Ministério da Fazenda®, o governo federal gasta R$ 33 bilhdes para pagar as
aposentadorias e pensdes de um milhdo de beneficiarios, enquanto sistema previdenciario
do setor privado utiliza aproximadamente R$ 88 bilhdes no pagamento de cerca de 18
milhGes de beneficiarios. Este estudo apresenta dados com a Unido, os Estados e o0s
Municipios para mostrar que a previdéncia dos servidores publicos tem déficits crescentes
ao longo dos ultimos anos (tabela 33).

Tabela 33 - Receita, Despesa e Resultado da Previdéncia dos Servidores Publicos: Unido,
Estados e Municipios (1995 a 2002)

ANo Contribuicbes Despesas Resultado
R$ bilhdes % PIB R$ bilhbes % PIB R$ bilhdes % PIB

1995 6,2 1,0 25,4 3,9 -19,2 -3,0
1996 6,4 0,8 33,7 4,3 -27,3 -3,5
1997 6,6 0,8 37,1 4,3 -30,5 -3,5
1998 6,9 0,7 41,8 4,6 -34,9 -3,8
1999 8,1 0,8 44,0 4,6 -35,9 -3,7
2000 6,9 0,6 52,0 4,8 -45,2 -4,1
2001 6,3 0,5 56,4 4,8 -50,1 -4,2
2002 7,2 0,6 61,6 4,7 -54,4 -4,2

Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda (2003)

O quadro apresentado pela tabela 33 é de despesas crescentes, enquanto as contribuicdes
permanecem estagnadas. Em conseqiiéncia, o0 gasto com os servidores publicos das trés
esferas de governo como proporgdo do PIB elevou-se de 3,0% em 1995 para 4,2% em
2002. A respeito dos problemas dos RPPS, VELOSSO (2003) aponta que “para um

regime de reparticdo simples que paga aposentadoria integral, o0 niUmero de aposentados

63 A existéncia de aposentadorias por tempo de servico ou tempo de contribuicdo colide com o conceito de
previdéncia propriamente dito, pois sdo razdes que ndo tem nada a ver com a perda da capacidade de
trabalho.

% Politica Econdmica e Reformas Estruturais, publicado em Abril de 2003, www.fazenda.gov.br.
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cresceu desproporcionalmente em relacdo ao nimero de contribuintes”. Diante disso, as
despesas com aposentados e pensionistas tém crescido expressivamente nos orgcamentos

publicos.

Reforcando o argumento dos gastos fiscais com a previdéncia, o Ministério da
Previdéncia® afirma que no RGPS®, trabalhadores e empregados pagam 81% das despesas
com aposentadorias e pensdes, ao passo que no RPPS, apenas 36% das despesas
previdenciérias sdo financiadas com contribuicdes®’. Segundo este mesmo documento, a
sociedade brasileira, por meio de impostos pagos ao Estado, destinou R$ 17 bilhdes em
2002 para pagamento de aposentadorias e pensfes do RGPS (19 milhGes de beneficios).
Desses recursos, R$ 14 bilhdes custearam as aposentadorias de mais de 6 milhdes de
trabalhadores rurais. Do lado do RPPS, a sociedade brasileira destinou, por meio de
impostos, R$ 39 bilhdes em 2002 para o pagamento de aposentadorias e pensdes, que
beneficiaram 3,2 milhGes de beneficios de servidores da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Dentro dessa analise, 0 maior desequilibrio financeiro existente
hoje na previdéncia social atinge os RPPS, enquanto no RGPS o desequilibrio € menor e,
em boa medida, resultado de despesas que devem ser cobertas pelo orgamento fiscal, pois

consistem em despesas com assisténcia social e ndo previdéncia propriamente dita.

Diante deste diagnostico, alguns fatores podem ter contribuido para a situacdo atual da
previdéncia. O primeiro deles € o enxugamento no quadro de servidores. Segundo
GOBETTI (2003), “em 1989, havia no Executivo Federal 3,5 funcionérios trabalhando
para financiar cada aposentadoria e pensdo. Hoje, essa relagdo € de 1,19 — e, se forem
incluidas as despesas com pensionistas, a proporcao cai para 0,75. Nesse sentido, ha menos
de um servidor em atividade para financiar o pagamento de cada beneficio pago pelo
governo federal”. Da mesma maneira, a expansdo do nimero de servidores é uma solugéo
para o problema do desequilibrio financeiro da previdéncia. No Judiciario e Ministério
Publico, onde os servicos expandiram-se na Gltima década, o gasto com aposentadorias e
pensdes correspondem, respectivamente, a 26% e 33,1% da soma de salarios da ativa. Pela

regra atual, em que o empregador pode contribuir até o dobro do salario do empregado,

% Mudar a Previdéncia: Uma Questdo de Justica, publicado em Maio de 2003, www.mpas.gov.br

% O documento do Ministério da Previdéncia atribuiu a essa rubrica as aposentadorias do Instituto Nacional
de Seguridade Social (INSS).

 No RGPS os empregadores contribuem com 20% da folha de pagamento, enquanto que no RPPS o
governo ndo contribuiu, e quando faz, chama de déficit.
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com uma aliquota de 11% do salario para o servidor e de 22% para 0 Estado, a situacéo
estaria equilibrada (GOBETT], 2003).

Outro fator apontado pelo aumento dos gastos com aposentados e pensionistas na Uniéo
sdo 400 mil servidores (aproximadamente) antes vinculados a CLT (Consolidacdo das Leis
do Trabalho), de um total, hoje, de 1 milh&o e 800 mil aposentados, pensionistas e ativos, e
que ganharam direito a aposentadoria integral®® — e estabilidade no emprego -, pela
Constituicdo de 1988 (VELLOSO, 2003). Para o autor, o crescimento do peso dos inativos
e pensionistas na despesa se deveu basicamente em virtude de macicas aposentadorias de
ex-contratados pela CLT no servigo publico. Porém, a reforma nédo resolve essa questdo
porgue ela ndo faz parte dos problemas da previdéncia. Esse evento € historia e, portanto,
ndo tem como ser corrigido pela reforma. Embora seja uma justificativa para a implantacao
da contribui¢do dos inativos, ndo é problema da previdéncia em si. O que a contribuicdo
dos inativos ajuda a resolver sdo os problemas de financiamento® da previdéncia

brasileira, esse sim faz parte dos seus problemas.

Contribui também para a elevacao dos gastos previdenciarios alguns beneficios discutiveis,
dificeis de serem justificados conceitualmente. Conforme MAGALHAES (2003, p.10),
devemos discutir a qualidade dos gastos previdenciario, avaliando se devemos continuar
concedendo beneficios de flagrantes iniqlidades, como a concessédo de beneficios precoces
por meio da aposentadoria por tempo de contribuicdo; aposentadoria especial;
aposentadoria com idade reduzida para a area rural, homem e mulher, e para a mulher
urbana. Esses beneficios contribuem para elevar o gasto previdenciario. No entanto,
nenhum dos beneficios acima tem a ver com a perda da capacidade laborativa, que deveria
ser 0 requisito basico para 0 acesso ao beneficio previdenciario. Para o autor, deveria ser
eliminado do texto constitucional qualquer reducgéo de idade para a aposentadoria, por sexo
ou profissdo. Além disso, deve-se eliminar qualquer possibilidade do tempo de

contribuicédo e do tempo de servico serem geradores de direito a aposentadoria.

%8 E preciso explicitarmos que a Constituicdo de 1988 ndo transformou automaticamente empregados
celetistas (CLT) em estatutarios (RPPS). O que a Constitui¢do fez foi permitir que o Executivo optasse pelo
regime a ser adotado (Regime Juridico Unico), e este deveria ser Gnico. O Executivo Federal é que optou
pelo RPPS, assim como diversos Estados e Municipios.

% Temos que tomar cuidado ao tratar desse tema, pois se considerarmos todos os recursos definidos na
Constituicdo para Seguridade Social, esta de uma forma geral ndo é deficitaria. Quando separamos a analise,
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A Reforma da Previdéncia aprovada concentrou suas atencfes na previdéncia do setor
publico, pois é nela que se encontra os maiores desequilibrios financeiros. A previdéncia
do RGPS (ou INSS) vem sendo ajustada gradualmente pelo legisladores, no intuito de
reduzir os déficits registrados nos Gltimos anos. Nesse regime, as aposentadorias sdo hoje
calculadas pela média das contribui¢Ges passadas. Segundo VELLOSO (2003), “as contas
do INSS sO ostentam os déficits elevados que aparecem nas estatistica oficiais, porque
nelas se incluem beneficios assistenciais ou subsidiados que pagam 1 (um) salario minimo,
que deveriam ser contabilizados, explicitamente, no orgamento geral”. Para 0 Ministério da
Previdéncia, apenas 6,5% dos trabalhadores do pais, todos servidores publicos da ativa,
terdo mudancgas em suas regras previdenciarias. Dos trabalhadores do RGPS, 6,2% dos
trabalhadores ganham mais do que o atual teto de beneficios, podendo receber uma
aposentadoria maior no futuro em virtude do aumento do teto. O restante, 87,3% dos
trabalhadores do pais estdo no RGPS™ e ganham até o teto atual, ndo havendo mudancas
nas regras de concessdes de beneficios. Além disso, os autdnomos terdo, inclusive, uma
reducdo de 50% na contribuicdo para o INSS, aumentando a cobertura da previdéncia
publica. Dentro do diagnéstico de que os problemas estdo concentrados na previdéncia dos
servidores publicos, segue os principais pontos aprovados pela Emenda Constitucional da

Reforma’* da Previdéncia:

a) Mudanca da base de calculo dos beneficios

Pela regra vigente até a reforma, os servidores estatutarios tém como valores de referéncia
para aposentadorias a ultima remuneracao de seu cargo. A justificativa para a mudanca é
que os valores dos beneficios ndo guardam relacdo com a vida contributiva do beneficiario,
causando desequilibrios financeiros e atuariais. O servidor ao longo da carreira recebe
progressdo salarial, portanto, a Gltima remuneracdo s6 € base contributiva para os Gltimos
periodos da carreira do servidor. Para os atuais servidores com direito adquirido nada

muda, mantendo a regra atual. Para os atuais servidores sem direito adquirido, o valor da

devemos também separar a contribui¢do obrigatoria do empregador (que o governo chama de déficit), os
beneficios concedidos que se enquadram em assisténcia social e também as aposentadoria especiais, que
deveriam contar com recursos do or¢camento fiscal para complementar os beneficios.

" 0s dados do Ministério da Previdéncia ndo leva em conta os trabalhadores informais sem cobertura
previdenciaria.

10 contelido apresentado aqui é baseado no texto aprovado pelo Projeto de Emenda Constitucional (PEC) n°
40, transformado no Senado Federal em PEC/SF n° 67, em dezembro de 2003. As altera¢Bes sugeridas na
PEC 227 (ou Paralela) em tramitacdo no Congresso Nacional sdo encontradas no ANEXO XVIII.
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aposentadoria tera como referéncia a remuneracdo do cargo efetivo, desde que o servidor
tenha 60/55 de idade e 35/30 anos de contribuicdo (homem/mulher), além de 20 anos de
efetivo no exercicio publico, 10 anos na carreira e 5 anos no cargo de referéncia. Nos
demais casos, vale a regra da média dos salarios-contribuicdo. Para os futuros servidores, o
valor de referéncia das aposentadorias tera como base as contribuicbes do servidor,
levando em conta as contribui¢bes especificas de cada regime, nos casos em que O

segurado mudou de regime ao longo de sua vida funcional.

b) Teto para aposentadorias e pensdes (subtetos nos Estados e Municipios)

Pela regra anterior a vigéncia da reforma, os servidores publicos estatutarios tém como
limite para aposentadoria ou pensédo a Ultima remuneracdo percebida em seu cargo efetivo.
A proposta mantém esse limite para os servidores atuais ativos’?, embora a regra de calculo
seja a propria média, o que, obviamente, mostra que 0 teto nunca sera atingido. Para 0s
futuros servidores, o valor das aposentadorias e pensGes ndo pode exceder a ultima
remuneracao do servidor em seu cargo efetivo e o teto do RGPS, quando existente regime

complementar.

¢) Previdéncia complementar para os servidores publicos

Pelas regras constitucionais vigentes, os RPPS sO0 podem estabelecer teto para 0s
beneficios de seus servidores se instituirem sistema complementar de previdéncia. Diante
disso, o teto s6 valera mediante a aprovacao de lei complementar que trate do assunto. A
partir disso, os servidores futuros tém limitacdo de seus beneficios ao teto do RGPS, sendo
que este limite s6 pode ser aplicado aos atuais servidores caso optem pela adesdo ao
regime. Os fundos de previdéncia complementar serdo fechados, publicos e serdo
estabelecidos sob a forma de contribuicdo definida, ou seja, o valor dos beneficios
dependeréa da rentabilidade auferida pelo fundo durante o periodo de acumulagdo. A adeséo
ao sistema de previdéncia complementar é sempre facultativa, mas acaba sendo
implicitamente obrigatoria para os novos servidores que ganham mais de R$ 2.400,00 —

como ocorre hoje com os funcionarios do Banco do Brasil. Nesse ponto apareceu uma

"2 Vale esta regra para os futuros servidores que ingressarem no servico puablico antes da institui¢do de
regime de previdéncia complementar.
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situacdo em que os governos terdo gastos adicionais, pois contribuirdo a fundo de penséo
complementar — € claro que também terdo novas receitas como a contribuicdo dos inativos,

além de poder reduzir certas despesas.

d) Novo calculo das pensbes

As pensdes geradas sob as regras atuais garantem a integralidade, ou seja, seréo iguais aos
proventos do servidor falecido ou igual aos proventos a que teria direito o servidor em
atividade na data de seu falecimento. Para os atuais dependentes com direito adquirido a
pensdo, nada muda. Para os atuais dependentes sem direito adquirido a pensao, o valor das
pensdes sera igual aos proventos do aposentado falecido ou a remuneracdo do servidor
ativo falecido, até o limite de R$ 2.400,00, acrescido de 70% da parcela excedente a este
limite. Segundo o governo, a regra anterior ndo leva em conta que 0 conceito
previdenciario prevé a protecdo da renda per capita familiar, o que justifica a limitacdo do
beneficio a valores inferiores aos recebidos pelo servidor quando ainda vivo. Além disso,
como a nova regra garante a integralidade para os dependentes dos servidores falecidos
que recebam até o limite do teto do RGPS, estara garantido a integralidade para a maioria

dos dependentes.

e) Aposentadorias por tempo de contribuicdo (regra de transicao)

Para os servidores ativos com direito adquirido nada muda. Para os servidores ativos sem
direito adquirido (ingresso antes de 16/12/1998), pela regra anterior elas podem ser
requeridas aos 53/48 anos de idade, com um tempo de contribuicdo de 35/30 anos
(homens/mulheres), acrescido de um pedagio de 20% sobre o tempo de contribuicdo que
faltava para atingir o limite minimo de contribuicdo em 15/12/1998. Pelas novas regras,
vale as mesmas regras para a concessdo do beneficio. Contudo, havera um abatimento para
aguelas pessoas que se aposentarem antes de 60/55 (homens/mulheres). Se o servidor
completar os requisitos para a aposentadoria até 2005, o abatimento serd de 3,5% por ano
de antecipacédo, porem se for a partir de 2006, esse abatimento serd de 5% ao ano. Além
disso, o provento sera calculado pela média dos salarios-contribuicdo. Para os futuros
servidores e atuais servidores ativos (ingresso apés 16/12/1998), ndo existe regra de
transicdo, valendo a regra geral para aposentadoria voluntaria — 60/55 por idade e 35/30



123

anos de contribuicdo; 65/60 anos de idade, com proventos proporcionais ao tempo de

contribuicdo; ou aposentadoria compulsoria aos 70 anos de idade.

f) Contribuicdo sobre aposentadorias e pensdes

Pelo texto aprovado, os atuais servidores aposentados e pensionista e pessoas com direito
adquirido, a contribuicdo previdenciaria incidird sobre os valores das aposentadorias e
pensdes que ultrapassarem 50% (R$ 1.200,00) do valor do teto do RGPS, no caso dos
Estados, DF e Municipios. No caso de servidores da Unido, a isencdo sera limitada a 60%
do valor do teto do RGPS (R$ 1.440,00). Para os dependentes e servidores atuais sem
direito adquirido e futuros servidores, a contribuicdo incidird sobre os valores das
aposentadorias e pensdes que ultrapassarem o valor do teto de R$ 2.400,00. Esse é um
ponto em que a isonomia com os trabalhadores do INSS é virtual, pois ndo se cobra

daqueles contribuigéo de inativos e pensionistas.

g) Aplicacéo do teto remuneratdério geral

Pelo texto aprovado, os servidores publicos federais ndo poderdo receber a titulo
remuneracdo, subsidios, aposentadorias e pensGes acima do subsidio do Ministro do
Superior Tribunal Federal (STF)’®. Para os servidores estaduais e distritais, o Poder
Executivo tem como limite o subsidio do governador, o Poder Legislativo o subsidio
mensal dos deputados estaduais e distritais, e o Poder Judiciario, Ministério Publico e
Defensoria Publica, o limite é o subsidio do desembargador do Tribunal de Justica,
limitado a 90,25% do subsidio do Ministro do STF.

h) Paridade entre ativos e inativos/pensionistas

O limite do Ministro do STF estava constante na Constituicio Federal antes da reforma para todos os
servidores, de todas as esferas, tanto para remuneragao e subsidios quanto aposentadorias e pensdes. Porém, a
regra era inaplicavel, sendo flagrantemente violada.
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Pelas regras anterior ao texto aprovado, os critérios de reajuste dos proventos dos
servidores inativos e pensionistas segue a regra de paridade, ou seja, sempre que houver
reajuste concedido aos servidores ativos, este aumento seré estendido as aposentadorias e
pensdes. O texto aprovado mantém a paridade para os atuais aposentados, pensionistas e
pessoas com direito adquirido. Para os atuais servidores sem direito adquirido, o texto
aprovado assegura o reajustamento dos beneficios sempre que ocorrer modificacdo de
remuneracao dos servidores ativos, conforme critérios a serem estabelecidos em lei. Caso
estes servidores cumprirem o0s requisitos para aposentadoria integral (60/55 de idade +
35/30 anos de contribuicdo (homem/mulher) + 20 anos de efetivo exercicio no servigo
publico + 10 anos na carreira + 5 anos no cargo), vale a regra de paridade, na forma da lei.
Para os dependentes sem direito adquirido e para os futuros servidores, é assegurado o
reajustamento dos beneficios para preservar-lhes, em carater permanente, o valor real,

conforme critérios a serem definidos em lei.

1) Outros pontos aprovados

- Aumento do teto do RGPS: antes da proposta o teto era de R$ 1.869,34, passando para
R$ 2.400,00. Os trabalhadores que contribuiram ao INSS pelo teto, terdo aumento no valor
de sua aposentadoria. Segundo o Ministério da Previdéncia, cerca de 3,6 milhdes de

trabalhadores filiados ao INSS serdo contemplados.

- Abono de Permanéncia: para os servidores que podem aposentar-se com idades de 60/55
anos ou 53/48 na regra de transicdo (homens/mulheres), mas que optem permanecer em
atividade apds o cumprimento dos requisitos para aposentadoria serd concedido um abono
de permanéncia com valor igual a contribui¢éo a Previdéncia Social. Aos 70 anos de idade,

o0 servidor sera aposentado compulsoriamente, ndo recebendo mais o abono.

- Percentual Minimo de Contribuicdo para Estados e Municipios: Os servidores ativos dos
Estados e Municipios ndo poderao ter aliquotas de contribuicdo previdenciaria inferiores as
praticadas pela Unido. Essa aliquota hoje esta em 11%. Segundo VELLOSO (2003), esse

percentual foi introduzido na emenda a pedido dos governadores.
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- Limitacdo do Numero de Regimes Préprios e Unidades Gestoras: Veda-se a possibilidade
de existéncia de um regime proprio de previdéncia possuir mais de um unidade gestora. De

forma similar, isso também foi incluida a pedido dos governadores.

- A emenda também cita o sistema especial de inclusdo previdenciaria de trabalhadores de
baixa renda, a ser definida em lei, para facilitar a entrada de trabalhadores de baixa renda

na previdéncia social, através de um tratamento especial.

Embora a Reforma da Previdéncia tenha sido relativamente profunda, algumas questfes
ainda ndo foram resolvidas. A primeira delas refere-se aos militares, que ficaram para uma
reforma a ser feita em separado. Ser4 mantida aposentadoria especial para os militares,
porém devera ser cortados alguns exageros. O texto que esta sendo negociado entre o
governo e os militares inclui o fim da pensdo vitalicia para os filhos e filhas e militares, fim
da contagem de tempo do periodo em que o aspirante fica na escola preparatéria € no
colégio militar, mas deverdo continuar a contribuir com 7,5% dos seus proventos, portanto,
abaixo do desconto dos demais servidores (GENOINO, 2003). A aposentadoria especial
ndo tem qualquer fundamento conceitual que justifique sua existéncia. Porém, se o governo
e a sociedade entenderem que os militares devem ter tratamento diferenciado, que seja
separado dentro do orcamento fiscal 0s recursos necessarios para complementar a
concessdo do tratamento especial. Cabe ressaltar que a pensao vitalicia para filhos e filhos
€ um exagero injustificavel, sem nenhum fundamento previdenciario, pois ela deveria
estar condicionada a protecdo e manutencdo do pensionista até a obtencdo da capacidade
laborativa. Qualquer coisa diferente disso, € dificil de ser justificado. Quanto ao fim da
contagem do tempo de formacdo para aposentadoria, como ndo ha contribuicdo ndo ha
porgue contar o tempo como beneficio. O regime de reparticdo (ou de caixa) ndo admite
beneficiario sem contribuicdo, a ndo ser que seja explicitamente separado pelo orcamento

fiscal.

Outro ponto néo resolvido pela reforma € o contingente de aproximadamente 40 milhdes
de trabalhadores informais sem nenhuma cobertura previdenciaria — 0s sem previdéncia.
De ultima hora, o governo incluiu na Reforma da Previdéncia dispositivo que permite
através de lei a ser definida, tratamento especial para a inclusao dos trabalhadores de baixa
renda (e informais) no sistema previdenciario. Para CRUVINEL (2003), “o fato de 50%
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dos trabalhadores viverem na informalidade é escandaloso, e ainda mais a auséncia de
providéncias para garantir-lhes o minimo de seguranca na doenca e velhice”. Segundo ela,
0 governo negocia com a Central Unica dos Trabalhadores (CUT) uma proposta de regime
especial para este grupo, que pagariam apenas 8% de contribui¢do — considerando o salario
de R$ 240,00 reais, em vez de R$ 48,00 (como hoje acontece), seria apenas R$ 19,20.
Pelos seus célculos, a adesdo hipotética de 40 milhdes de informais elevaria a arrecadacao
da previdéncia em R$ 768,00 milhGes mensais, ou R$ 9,2 bilhdes anuais. Nesse sentido, ha
uma importante razdo fiscal, de curto prazo, para a inclusdo dos trabalhadores informais a
previdéncia. Além disso, com a entrada em vigor da Lei Orgéanica da Assisténcia Social,
que garante aos idosos sem renda com mais de 65 anos de idade um salario minimo, a
inclusdo previdenciaria hoje pode representar um menor gasto no futuro com o pagamento

de um grande contingente de idosos ndo-contribuintes.

A Reforma da Previdéncia pode néo ter resolvido a questdo dos trabalhadores informais
(principalmente, de baixa renda), no entanto, ela fortalece o sistema de Previdéncia
Complementar (ou fundos de penséo fechados — trabalhadores de renda maior). E condicéo
para a aplicacdo do teto previdenciério, a instituicdo de fundos de previdéncia fechados, de
natureza publica e em regime de contribuicdo definida, para suplementar, por adesdo
voluntaria, a aposentadoria dos funcionarios publicos com salarios acima de R$ 2.400
reais. A adesdo é voluntaria, mas acaba sendo implicitamente obrigatéria. Como o governo
tera que contribuir para o fundo de pensdo do servidor, ndo entrar no fundo significa uma
perda real para o servidor que fizer a opcdo. Pela legislacdo aprovada, ndo é permitido ao
governo fazer contribuicdes maiores que as feitas pelos seus servidores. Dessa forma,
limita os desencaixes do Tesouro Nacional, ficando legalmente proibido™ de cobrir
rombos provocados pela administragéo do fundo. Os fundos de contribuigdo definida sdo,
por definicdo, equilibrados. Isso acontece porque o valor da aposentadoria ou pensdo

dependera da rentabilidade das aplicacGes feitas pelos seus gestores.

" E evidente que esta é uma questdo meramente formal. No futuro, caso um contingente expressivo estiver
em fundos de contribuicdo definida, regulamentados pelo governo, e que ainda indica membros para a
administracdo, e se houver grandes perdas financeiras (por ex. na aplicacdo em projetos de baixo retorno,
incluindo alguns que possam ter elevado alcance social), é esperado que o governo sofra pressdo politica para
solucionar os problemas existentes, e ninguém pode garantir que ndo haja solugdo politica diferente do que
foi aprovado pela legislag&o.
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Os fundos de penséo dos servidores tém potencial para elevar substancialmente os recursos
da previdéncia complementar. Além dos novos servidores, pelo texto aprovado, 0s
servidores atuais mantém como teto para a aposentadoria a Ultima remuneragdo, porém a
regra de calculo é a propria média de contribuicdo, o que, obviamente, mostra que o teto
nunca sera atingido. Existe hoje mais de um milhdo’ de servidores em atividade na Unio,
Estados e Municipios que ganham acima de R$ 2.400,00, e deverdo ter interesse em aderir
voluntariamente a um fundo de pensdo. Considerando que os fundos de pensdo fechados
contam com cerca de 1,7 milhdes de participantes ativos, e que em dezembro de 2002
acumulavam ativos de aproximadamente R$ 190 bilhdes, os novos fundos terdo um
potencial para aumentar em mais de 50% o volume de recursos administrados pelos fundos

de penséo.

A Reforma da Previdéncia dard um impulso para o crescimento dos fundos de pensédo
fechados. Porém, seus resultados ndo sdo imediatos. Os governos estaduais ainda tem um
gasto elevado com a folha de pagamento, e ndo deverdo fazer grandes contratacfes por
algum tempo, a ndo ser o pessoal indispensavel para reposicdo do pessoal em algumas
areas. Nos governos municipais, a situacdo & mais heterogénea, mas eles enfrentam
problemas de escassez de recursos, 0 que limita a contratacdo de pessoal. Porém, no
governo federal, onde o salario geralmente € maior e, portanto, encontra-se boa parte dos
servidores com ganhos acima de R$ 2.400,00, o gasto com pessoal esta controlado. Do
outro lado, nessa esfera, existe uma escassez de pessoal nas &reas de fiscalizacéo,
regulacdo, e 6rgdos como a Policia Federal. Assim, o governo deve voltar a contratar um
maior numero de servidores nos proximos anos, ao passo que os fundos de pensdo para
seus servidores devem ja estar regulamentados. Nesse sentido, é no governo federal e, em
menor medida, nos governos municipais que os fundos de pensdo dos servidores publicos

devem obter o maior crescimento.

Além da Reforma da Previdéncia, a ABRAPP (Associacdo Brasileira de Fundos de
Previdéncia Fechados) aposta na criacdo de fundos de pensdo com origem em sindicatos e
associacOes de classe de profissionais liberais, também conhecidos como fundos
instituidos. Estes fundos visardo ao crescimento das fundagdes a que estdo ligados,

fortalecendo o vinculo com seus associados, mas também oferecera garantias de

7> Segundo o editorial do Estado de S&o Paulo, de 12 de agosto de 2003.
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aposentadorias para os trabalhadores. Ao lado da reforma da previdéncia, os fundos
instituidos deverdo ser os grandes responsaveis pelo crescimento dos fundos de penséo
fechados nos proximos anos. Com isso, o0 volume de recursos a disposi¢do dos fundos para
investimentos deve-se elevar de forma consistente. 1sso porque o crescimento dos ativos
sera ndo so resultado das rentabilidades auferidas e das contribuicGes dos ja filiados, mas
também de contribuices de novos filiados ao sistema. Esses recursos poderdo contribuir
para o financiamento de projetos de maturacdo mais longa, a exemplo dos investimentos
em infra-estrutura. Ademais, nosso incipiente mercado de capitais podera ganhar novo
impulso, tendo em vista 0s novos recursos dos fundos de pensdo em busca de aplicacbes
rentaveis para aplicacdes. Embora a reforma nao foi capaz de resolver todos os problemas
existentes na previdéncia, ela abre a possibilidade de contribuir de forma positiva para o
aumento dos recursos de longo prazo a disposi¢do do financiamento do investimento.
Porém, a funcdo basica dos planos de aposentadoria é fornecer renda de aposentadoria para
os trabalhadores apds a inatividade. E isso deve ser compatibilizado com uma estratégia de
desenvolvimento onde os fundos de pensdo possam fornecer recursos de longo prazo para

a consolidacéo financeira dos investimentos.

3.4 - CONCLUSOES

O objetivo deste capitulo analisar as experiéncias internacional e brasileira dos fundos de
pensdo para identificarmos suas contribui¢bes para o financiamento do desenvolvimento.
Além disso, para o0 caso brasileiro, estendemos a analise para incluir a reforma da
previdéncia, e suas implicacdes para a previdéncia complementar (ou fundos de pensao
fechados).

O estudo da experiéncia internacional foi dividido em dois grupos: a experiéncia dos paises
do OCDE e a experiéncia latino-americana. Esses dois grupos correspondem, a grosso
modo, a dois modelos distintos de fundos de pensdo. No primeiro grupo, encontramos o
modelo ocupacional de beneficio definido, presente nos principais paises desenvolvidos.
No outro grupo, encontramos 0 modelo latino-americano de contribuicdo definida, que

teve o desenvolvimento a partir da reforma da previdéncia chilena. Nos dois grupos de
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paises, encontramos experiéncias e influéncias dos dois”® modelos existentes. Porém, ha
uma tendéncia mundial em favor dos fundos de contribuicdo definida. Assim, paises com
larga experiéncia no modelo ocupacional de beneficio definido tém incentivado o
crescimento dos fundos de contribuicdo definida — as empresa tém incentivos (inclusive

contabeis) ao migrarem seus fundos ocupacionais para contribuicédo definida.

A experiéncia dos paises do OCDE indicou uma heterogeneidade muito grande tanto no
desenvolvimento’” dos fundos de pensdo quanto no perfil de suas aplicagdes. De um lado,
encontramos paises como uma elevada proporcao de ativos em relacdo ao PIB (Holanda,
Australia, Dinamarca, Suica, Reino Unido, etc.) e paises com baixa proporcdo de ativos
sobre 0 PIB (Espanha, Franca, Portugal, Alemanha, etc.). Outro ponto a destacar refere-se
ao perfil da carteira de aplicacbes dos fundos de pensdo. Enquanto em alguns paises temos
uma elevada participagdo em acbes e instrumentos de renda varidvel, em outros
encontramos uma carteira de aplicacdes com forte presenca de titulos de empresas, além de
diferir a proporcéo de ativos investidos em titulos pablicos entre os paises analisados. Esse
perfil diferenciado da carteira de ativos reflete, em alguma medida, a estrutura do sistema
financeiro vigente em cada pais. Diante disso, dois grupos de paises se destacam. Num
primeiro grupo, com sistema financeiro com forte dominio do mercado de capitais, 0s
fundos de pensdo aplicam, preferencialmente, no mercado de acgdes e outros titulos
negociados nesse mercado. No segundo grupo, onde encontramos paises que
desenvolveram sistemas financeiros baseado no crédito bancario (crédito privado ou
governamental), os fundos de pensdo tém uma proporcao relativamente mais alta de titulos

de divida das empresas na carteira de ativos.

Na experiéncia dos paises latino-americanos o grau de diferenciacdo entre eles é menor,
principalmente em relacéo as aplicacfes. Na maioria dos paises, os titulos publicos detém a
preferéncia nas aplicagcdes dos fundos de pensdo. Em muitos deles, a proporcgdo deles no

total de ativos é quase o total do volume de aplicacfes. A principal excecédo € o Peru, onde

"® Existe um terceiro modelo que erroneamente alguns autores colocam juntamente com os fundos de penséo,
que é o modelo sueco de contas nocionais. Este modelo foi implantado em alguns paises (Italia) e esta em
estudo em outros (Hungria, Polénia), onde as contribuigdes do empregado é acumulada em uma conta
nocional. Essa acumulacdo é ficticia porque essas contribuicfes financiam os aposentados atuais, porém ela é
base para a aposentadoria. Nesse caso, ndo estamos falando de fundos de penséo que, por defini¢do, deve ser
fundado em regime de capitalizacdo, mas de uma variacdo do regime de reparticdo. (ESTELLE, 1998,
BARR, 2000)
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os titulos de empresas e acdes detém mais que 70% dos recursos aplicados. Em relacdo a
diversificacdo das aplicacbes, o Brasil e o Chile destacam-se em relacdo aos demais.
Nesses dois paises, o grau de diversificacdo dos recursos aplicados € elevado, tanto em
instrumentos de renda fixa quanto de renda variavel. O ponto a destacar dessa experiéncia
é 0 elevado grau de concentracdo dos fundos de pensdo. Em praticamente todos os paises,
poucos fundos de pensdo dominam a totalidade dos recursos aplicados. Os quatro maiores
fundos de pensdo tém uma proporcao de ativos que passa de 80% em quase todos 0s paises
da regido. O que diferencia um pouco é o Brasil, que embora os 10 primeiros tenham uma
quantidade significativa dos recursos, existe um conjunto de entidades de previdéncia de

porte médio com uma participacgéo relativa significante dos ativos.

Por fim, na analise da experiéncia brasileira fizemos uma avaliacdo geral das aplicacGes
no periodo de 1992 a 2002. Constatamos que a despeito de os fundos de penséo brasileiros
possuirem uma carteira mais diversificada que os paises da regido — a excecdo do Chile -,
ela ainda é concentrada em ativos de renda fixa. Enquanto algumas aplicacGes perderam
espaco (imdveis, por ex.) outros instrumentos de renda fixa e variavel ganharam (fundos de
investimentos, por ex.). Ao longo do periodo analisado houve um grande crescimento do
volume de ativos, porém o nimero de filiados permaneceu estagnado. Diante disso, nosso
maior desafio € crescer o numero de filiados de forma a continuar a expandir 0s recursos
dos fundos de pensdo. A Reforma da Previdéncia deve contribuir para o crescimento dos
fundos de pensdo nos proximos anos, assim como a instituicdo de fundos pelas
associagdes de classe de profissionais e outras entidades civis (os fundos instituidos).
Nesse sentido, esperamos que o0s ativos dos fundos continuem a expandirem, elevando a
proporcao em relacdo ao PIB, e na melhor das hipoteses, contribuindo com recursos para o

financiamento de investimentos no Brasil.

" Desenvolvimento aqui é entendido como a proporcdo de ativos sobre o PIB. Quanto maior essa proporcéo,
maior o desenvolvimento relativo.
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CAPITULO 4 - AS CONTRIBUICOES DAS EXPERIENCIAS PARA O
DESENVOLVIMENTO

No primeiro capitulo, discutimos as trés principais teorias que tratam do financiamento do
desenvolvimento. O objetivo foi buscar sustentacdo teorica para o entendimento do papel
que pode ser desempenhado pelos fundos de pensdo dentro das modernas economias,
dentre elas, a do Brasil. Nossa escolha teorica se assentou na teoria pos-keynesiana (e seu
circuito finance-investimento-poupanca-funding) como instrumental para a interpretacdo
do papel dos fundos de pens@o para o financiamento do desenvolvimento. No segundo
capitulo, tratamos de alguns aspectos relacionados aos fundos de pensdo. Nosso objetivo
foi, primeiro, caracterizar os fundos de penséo fechados dentre os demais investidores
institucionais para, em seguida, discutir alguns tépicos relacionados ao tema. No terceiro
capitulo, fizemos uma analise das experiéncias dos paises do OCDE, da América Latina e
do Brasil, além de um sub-t6pico sobre a reforma da previdéncia brasileira. Neste capitulo,
nosso objetivo € fazer uma andlise geral das contribuicbes das experiéncias para 0
desenvolvimento, principalmente a experiéncia brasileira e as implicacdes da reforma da

previdéncia.

Nos paises do OCDE, o papel dos fundos de pensdo no financiamento do desenvolvimento
esta associado a “consolidacdo financeira” do investimento. Este processo, que consiste no
alongamento de prazos das dividas das empresas, pode ser concretizado diretamente no
mercado de capitais ou indiretamente no mercado de crédito bancéario. Nesse sentido, a
configuracdo do sistema financeiro é determinante na forma de atuacdo dos fundos de
pensdo e, por consequéncia, no papel desempenhado por essas instituicdes no
financiamento do investimento. As diferencas de perfis de aplicagdes entre os paises estdo,
geralmente, relacionados a padrdes distintos de financiamento da economia, que também

pode gerar diferentes configuragcfes de governanca corporativa.

Nos paises com predominancia do SMC, o sistema bancéario fornece o finance para o inicio
do processo do investimento, o que é compativel com a estrutura dos passivos bancarios,
geralmente, provenientes de captacdes de curto-prazo. Porém, o funding, ou seja, 0s

recursos para o alongamento de prazos das dividas, sdo fornecidos diretamente pelo
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publico poupador por meio dos mercados de capitais, e ndo junto ao sistema bancario.
Nesses paises, o controle da propriedade das empresas € diluido por um grande nimero de
investidores, o que facilita a atuacdo dos fundos de pensdo e de outros investidores
institucionais nos mercados de capitais. A administracdo das empresas é feita por
administradores profissionais. Ela é constantemente monitorada pelos seus investidores, 0s
quais fornecem os recursos de longo prazo para os investimentos. Nesse sentido, 0s
sistemas de governanca corporativa refletem essas peculiaridades, independente se
classificamos como sistema de controle externo ou sistema de controle via equity. O
importante nessa configuracdo, é que a liquidez oferecida pelos mercados de capitais
permite a reestruturacdo de seus ativos de forma relativamente répida. Isso diminui a
possibilidade de grandes perdas, além de beneficiar grandes unidades de capital, como € o
caso dos fundos de pensdo. Esse processo é compativel com a visdo pds-keynesiana do
financiamento do investimento, pois a decisdo de investir do empresario da inicio aos
encadeamentos causais surgidos a partir desse momento. Este encontra nos bancos o
finance para dar inicio aos investimentos, desencadeando na economia um circulo
virtuoso’® que gera renda, que parte é poupada e parte é consumida, e com isso, produz os
recursos para o funding (“consolidagdo financeira”) de forma a compatibilizar a estrutura

de sua divida com a maturacédo de seu investimento.

Quanto ao perfil de aplicacdes, a participacdo das acdes na carteira dos fundos de pensdo
dos paises de SMC - EUA e Reino Unido - é bastante elevada, geralmente, mais de 50%
dos ativos totais. Além disso, sdo grandes compradores de titulos de empresas, o0 que é um
sinal da contribuicdo deles para o financiamento do investimento. As empresas, nessa
estrutura de sistema financeiro, tém nos mercados de capitais o apoio financeiro para a
expansdo de seus investimentos. Nos anos 90, o mercado de capitais norte-americano
destacou-se no financiamento de empresas de tecnologia por meio do venture capital (ou
capital de risco), que possibilitou o acesso a financiamento para empresas sem histéria
pregressa de sucesso. O financiamento bancario precisa de garantias de retorno dos
investimentos ou de colaterais que cubram possiveis perdas caso o projeto de investimento
ndo se revele viavel no momento ex-post. As perdas decorrentes de empréstimos bancarios

sdo suportadas diretamente pelos bancos concedentes, o que provoca uma redugdo dos

"8 Este circulo virtuoso é resultado da decisdo de investir, que ativa a producdo para atender a sua demanda
por investimento em industria de bens de capitais, que também aumenta as contratagdes e as encomendas de
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ativos em relacdo aos passivos. Nos mercados de capitais, a confianca € determinante para
a aceitacdo dos projetos de investimentos pelo publico financiador, sendo que os colaterais
perdem a importancia relativa para o financiamento do projeto. Esta estrutura mostrou-se
mais conveniente para o financiamento de projetos de investimentos com riscos e retornos
elevados (novas tecnologias, p. ex.), e que ainda ndo possuem historia pregressa de
sucesso. Isso acontece porque as perdas se concretizam pela depreciacdo de precos dos
papeis, que estdo nas maos de um numero bem maior de agentes, e ndo de um ou poucos
financiadores. Os fundos de pensdo sdo os principais agentes atuantes nos mercados de
capitais norte-americano e inglés, tendo em vista que s&o os maiores investidores em agoes

e titulos dividas das empresas.

Nos paises SCP ou SCG, o papel do sistema bancério ndo esta apenas no fornecimento do
finance, como no caso anterior, mas também na provisao do funding, pois é o responsavel
pelos recursos de longo prazo que financiam o0s investimentos. Assim, 0 processo se torna
mais rapido e mais concentrado, pois em vez de estar disperso por um grande nimero de
agentes, este passa a ser conduzido por um ndmero relativamente pequeno de grandes
bancos, geralmente, associados a grandes grupos empresariais. E conglomeragéo financeira
e industrial. A estrutura de governanca corporativa predominante é de controle
interno/controle direto via débito, em conformidade com os padrdes de financiamento
vigentes, e evidencia a fragilidade dos mercados de capitais. O baixo desenvolvimento do
mercado de capitais limita o espaco de atuacdo dos fundos de pensdo — e demais
investidores institucionais. Os bancos geralmente administram os recursos dos fundos de
pensdo e, geralmente, os direcionam para a compra de titulos de divida das empresas
vinculadas ao conglomerado. Essa configuracdo coloca a disposicdo dos grandes
conglomerados boa parte dos recursos dos fundos de pensdo. Dessa forma, os grandes
grupos empresariais contam com uma fonte estavel e barata de recursos para financiar seus
investimentos. Do lado dos fundos de penséo, 0 espaco de atuacdo mais limitado inibe ou
dificulta estratégias de realocacdo de portfolios com vistas a valorizagdo de seus ativos. A
convergéncia de interesses entre os fundos de pensdes e suas patrocinadoras nem sempre €
garantida, tendo em vista que essas instituicdes, em tese, poderiam obter retornos maiores

para seus ativos em um ambiente de maior opcao e/ou liberdade de aplicacao de recursos.

seus fornecedores, num processo de retroalimentacdo que se espalha para a economia.
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Quanto ao perfil de aplicacGes, os titulos de dividas das empresas ganham preferéncia na
carteira dos fundos de pensdo, ao passo que diminui o interesse pelas acGes. Nao ha, como
no caso anterior, a mesma facilidade de se retirar do investimento acionario. Além disso, a
possibilidade de influenciar a administracdo da empresa é pequena, visto que estdo nas
méaos de grandes conglomerados financeiros. Outro destaque presente em suas carteiras
sdo 0s empréstimos que, geralmente, sdo direcionados para empresas do conglomerado
financeiro administrador dos recursos, ou ainda, para suas patrocinadoras. Nesse sentido,
as aplicacOes dos fundos de pensdo beneficiam o financiamento do investimento, pois séo

provedores de funding para as empresas.

Nossa atencdo até agora Se concentrou em paises mais caracteristicos, com sistemas
financeiros e padrbes de financiamento mais desenvolvidos. Porém, os paises do OCDE
sdo heterogéneos, e muitos deles ndo tém um sistema financeiro tdo profundamente
desenvolvido. Existem classificacdes intermediarias, como o caso italiano, além de modelo
de crédito bancéario pouco desenvolvido como os casos da Espanha e da Malésia, e sistema
de mercado de capitais ndo plenamente desenvolvidos, a exemplo da Australia. Isso reflete
na carteira de aplicacdes dos fundos de pensdo, conforme estejam mais proximos do
primeiro ou segundo grupo de paises analisados. O baixo desenvolvimento relativo do
sistema financeiro em algumas economias pode ser uma explicacdo para a propor¢éo
relativamente elevada de ativos liquidos na carteira de seus fundos de penséo. Isso tambem
ocorre, no caso italiano, com a excessiva participacdo de propriedades na carteira de seus
fundos. Essa evidéncia sugere que o desenvolvimento do sistema financeiro, embora nao
seja um pré-requisito, € fundamental para o aproveitamento do potencial dos fundos de

pensao no processo de consolidacgdo financeira do investimento.

Na América Latina, os paises da regido ndo possuem um sistema financeiro bem
desenvolvido. Os mercados de capitais ndo se desenvolveram completamente e,
principalmente, pouco atuantes na provisdo de recursos para producdo e investimentos.
Nas economias da regido, predominam os sistemas de crédito bancario, com forte
participacdo de bancos publicos em alguns casos (Brasil). O sistema bancéario latino-
americano ndo construiu uma forte relacdo banco-industria como as experiéncias aleméa e

japonesa, e apresenta deficiéncias latentes na oferta de recursos de longo prazo para a
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producdo e os investimentos. Essa caréncia de recursos para o financiamento em longo
prazo pode ser coberta (ou amenizada) pelo aumento dos ativos dos fundos de pensdo. A
maioria das reformas previdenciérias na América Latina manteve um sistema de cobertura
universal obrigatério com base em reparticdo simples (e garantia governamental)
acompanhado de um regime complementar voluntario” em bases de capitalizacdo. Essa
mudanca regulatoria permitiu um significativo aumento dos recursos disponiveis aos
fundos de pensdo privados e grau de atuacdo mais amplo. Nas economias em
desenvolvimento, como a América Latina, os fundos de pensdo tém se apresentado como
alternativa potencial de captacdo de recursos de longo prazo, em face a decadéncia das
formas tradicionais. 1sso ficou exposto a partir do sucesso do modelo chileno de reforma
da previdéncia social, em que se comegou a cogitar a funcionalidade desses fundos no

financiamento do desenvolvimento.

O perfil de aplica¢cdes da maioria dos fundos de pensdo da América Latina ndo demonstra
0 aproveitamento dessa fonte de recursos para o financiamento de longo prazo. Na maioria
dos paises, 0s recursos concentram-se em titulos publicos, sendo ainda pequena a
proporc¢do investida em titulos das empresas (a¢fes e dividas). Como exce¢do, temos 0s
fundos de pensdo chilenos e peruanos e, em menor medida, os colombianos. No Chile,
essas instituicdes iniciaram o processo de diversificacdo das aplicacGes na década de 80, e
desde entdo, é significativa a quantidade recursos aplicados no financiamento imobiliario,
titulos de empresas e acdes. Diferente da maioria dos paises latino-americanos, os fundos
chilenos detém em carteira ativos diversificados, e ha evidéncias da contribui¢do para o
desenvolvimento financeiro e o financiamento dos investimentos. Destacamos também a
experiéncia do Peru, em que os ativos concentram-se em titulos de divida de empresas e
acdes (algo em torno de 70%). As taxas de crescimento dos ativos das entidades peruanas
(e do namero de filiados) tém sido elevadas, demonstrando o potencial delas para o
financiamento do desenvolvimento daquele pais. As experiéncias demonstram que 0s
fundos de penséo latino-americanos constituem uma alternativa de captacéo de recursos de

longo prazo, podendo se tornar na principal fonte de financiamento de suas economias.

™ A excecdo é o Chile acabou totalmente com o regime de reparticdo e instituiu um regime de capitalizacio
de filiacdo obrigatoria para os trabalhadores formais, e voluntaria para os trabalhadores informais. A reforma
mexicana migrou todos os trabalhadores para um regime de capitalizagdo, porém manteve a possibilidade de
retorno ao antigo sistema no momento de sua aposentadoria por op¢do do trabalhador.
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No Brasil, o sistema financeiro € predominante de crédito bancario, com forte participacao
de bancos publicos (Banco do Brasil, Caixa e BNDES, bancos estaduais). O mercado de
capitais brasileiro é pouco desenvolvido, ndo sendo capaz de realizar sua fungéo de prover
os recursos de longo prazo para a economia. A provisdo desses recursos € ainda quase
totalmente dependente de fontes publicas, como as aplicagdes do BNDES. Ao longo da
década de 90, os investidores institucionais (Fundos de Pensdo, Fundos de Investimentos,
Cias de Seguros, etc.) cresceram em tamanho e importancia, tornando-se atores
importantes na nova configuracdo do sistema financeiro. Essas instituicbes devem
continuar a expansdo, passando a ter um papel significativo no processo de financiamento

do desenvolvimento brasileiro.

Quanto a carteira de ativos, a década de 90 representou a consolidacdo de uma maior
diversificacdo de suas aplicacGes. A medida que esta avancava, investimentos tradicionais
como imdveis perderam espaco na carteira de aplicagdes dessas instituicbes. Os
investimentos em acdes expandiram no inicio da década passada, principalmente, em
funcdo das privatizagdes (de 1991 a 1994, os fundos de pensdo foram responsaveis por
16,84% do volume privatizado). Porém, com a queda na rentabilidade do mercado
acionério, no final da década de 90, a proporcao investida retraiu, refletida na queda do
valor dos ativos em acbes. Houve também diminuicgéo significativa na proporc¢éo investida
em debéntures, que sdo titulos de empresas emitidos para financiar a producéo e
investimentos. As grandes alteracGes de composicdo dos fundos de pensdo brasileiros ao
longo da década passada associam-se as acentuadas quedas nos depdsitos a prazo e
operagdes com patrocinadoras, e no sucesso dos fundos de investimentos de renda fixa e
variavel. Houve uma migracdo das aplicacdes em deposito a prazo (CDBs, RDBs, etc.)
para fundos de investimento que, no final de 2002, eram responsaveis por mais de 50% dos
ativos dos fundos de pensdo. Quanto as opera¢Bes com patrocinadoras, muito comuns ate
pouco tempo, foram restringidas por mudancas regulatérias e desapareceram do rol de

aplicacdes dos fundos brasileiros no final da década de 90.

A atuacdo dos fundos de pensdo brasileiros fornece indicativos da contribuicdo deles para
o financiamento do desenvolvimento. No inicio da década, foram atuantes no processo de

privatizacdo, participando ativamente da compra de diversas empresas estatais, e
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posteriormente, das mudancas na gestdo para adequa-las a um ambiente interno e externo
mais competitivo. Além disso, contribuiram com a modernizacdo® das empresas
privatizadas em face a concorréncia no mercado interno e externo, que se acirrou ao longo
da década passada. Além disso, a atuacdo deles na gestdo das empresas demonstra que
podem contribuir para a melhoria dos processos de governanga corporativa, com impactos
positivos sobre o desempenho das empresas. Outro ponto a destacar é que os fundos de
pensdo brasileiros tém demonstrado disposicdo para adquirir novos instrumentos
financeiros. Como exemplo, os fundos de investimentos financeiros — FIF, de renda fixa e
variavel, rapidamente entraram no rol das principais aplicagdes dos fundos de penséo,
embora pese o fato desses fundos terem em carteira uma proporcdo elevada de titulos
federais e operacfes compromissadas (de curtissimo prazo), sendo baixa a participacao de
papéis de emissao privada. Destacamos a expansdo recente dos FIFs de renda variavel ou
fundos de agdes que, no final de 1996, representavam 3% dos ativos dos fundos de penséo
e, no final de 2002, passaram a 12%. Porém, o avan¢o nas aplicacbes em FIFs pode
representar um encurtamento do prazo das aplicagdes, em virtude da concentracdo de
ativos de curto-prazo na carteira desses fundos. O desafio para ampliar a atuagédo dos
fundos de penséo no financiamento do desenvolvimento depende, fundamentalmente, da
ampliacdo do patrimbnio. Nesse sentido, destacamos a regulamentacdo dos fundos
instituidos por entidades profissionais ou representativas de classe e a reforma da

previdéncia, que podem contribuir para 0 aumento dos recursos disponiveis para tal fim.

O fundo instituido € formado a partir de vinculos associativos dos participantes, sem
necessidade de empresa patrocinadora. E criada a figura do “Instituidor”, que pode ser de
entidades profissionais, associacdes de classes, entidades patronais, cooperativas, etc. A
regulamentacdo fornece incentivos para a criacdo de fundos de pensdo para seus filiados.
Um aspecto importante desse modelo é a possibilidade do fundo criado por um sindicato,
por exemplo, receber contribuicbes dos empregados e empregados. Com isso, cria

incentivos para as empresas que ndo oferecem planos de aposentadorias para Seus

8 Algumas empresas privatizadas necessitavam de investimentos em modernizagdo, visto que estavam
defasadas tecnologicamente. A siderurgia é um exemplo em que diversas empresas passaram por processos
de modernizacdo, recebendo elevados investimentos ap6s a privatizacdo. No entanto, ha exemplos de
empresas privatizadas em que a transferéncia para o setor privado ndo implicou maiores esforcos de
modernizacdo - Vale e Usiminas. Cabe ressaltar que a modernizacdo das empresas na Ultima década atingiu
as empresas brasileiras de uma forma geral - e ndo apenas as empresas privatizadas -, tendo em vista o
ambiente mais competitivo de uma maior abertura econdmica.
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trabalhadores aderirem ao sistema, visto que seus custos serdo menores por ndo terem que
administrar um fundo. A participacdo do associado e do empregador é voluntaria. Além
disso, em funcdo da portabilidade®, o participante do fundo instituido tem o direito de
transferir os recursos de seu plano para outro, sem que isso esteja condicionado a quebra de
seu vinculo associativo com o instituidor. Essa regulamentacdo deve proporcionar a
inclusdo de categorias de trabalhadores que hoje estdo fora do sistema, representando um

acréscimo nos recursos disponiveis.

A Reforma da Previdéncia Social é outro ponto que certamente contribuird para o aumento
dos recursos das entidades de previdéncia fechada. A reducéo dos beneficios a serem pagos
as futuras geracdes de inativos deve estimular a procura por planos de aposentadorias
privadas, como os fundos de pensdo. Além desse efeito indireto, de forma direta ela
proporcionara a inclusdo de um contingente significativo de servidores publicos ao sistema
de previdéncia complementar. De um lado, temos 0s novos servidores que ingressardo no
servigo publico com o novo teto de aposentadoria, empurrando aqueles que estiverem
acima do teto para os fundos de pensdo dos servidores publicos. Dos atuais servidores,
dependendo da confianca da previdéncia complementar dos servidores, ha um nimero
significativo que poderdo optar por aderirem ao plano de previdéncia dos servidores,
mesmo ndo estando limitados ao teto de aposentadoria. Isso pode acontecer na medida que
a aposentadoria integral garantida para aqueles que ainda ndo tém o direito adquirido €
condicionada a média das contribuicBes, o que significa que o servidor nunca alcancara a

remuneracao integral do teto salarial.

Segundo o Secretaria de Previdéncia Complementar, a regulamentagdo dos fundos
instituidos e a reforma da previdéncia deve aumentar o nimero de participantes ao sistema
para 8 milhdes®®, um acréscimo de mais de 5 milhdes de novos filiados. Num estudo®
elaborado pela ABRAPP, apresenta cendrios que variam de 3,5 milhdes a 15 milhdes de
participantes entre 2005 e 2010. Segundo ela, os investimentos dos fundos de pensdo
poderdo gerar rendas anuais de R$ 37 bilhdes a partir de 2005 e R$ 60 bilhGes em 2010.

81 Regras que definem a mudanca ou transferéncia do associado para outro fundo de pensdo.

8 Noticia divulgada no site da Previdéncia, www.mpas.gov.br, dia 02/10/03, em palestra no Seminario
“Reforma da Previdéncia e a Experiéncia Internacional”.

8 “patriménio dos fundos de pensdo deve crescer 133% até 2010, afirma ABRAPP”, vinculado no site da
ABRAPP, www.abrapp.org.br, 10/01/2004.
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Além disso, o estudo diz que os fundos de pensdo deverdo criar em torno de 2,03 milhdes
de empregos por ano a partir de 2005 e 3,17 milhdes em 2010. Embora as previsdes acima
possam conter algum grau de otimismo, o fato é que os ativos dos fundos devem crescer ao
longo desta década, principalmente, como consequéncia da reforma da previdéncia. Na
hipdtese de confirmacdo do crescimento dos fundos instituidos, esse resultado ndo é apenas
consequéncia da nova regulamentacdo, como também da reforma da previdéncia que, ao
limitar os beneficios futuros e levantar a necessidade de preocupacao com a aposentadoria,

estimula indiretamente a procura por esses fundos.

A Reforma da Previdéncia gerou um ambiente favoravel ao crescimento dos fundos de
pensdo. Nesse sentido, nos proximos anos, ela certamente proporcionard um aumento
significativo nos seus recursos. Essas instituicdes tém por caracteristica intrinseca a busca
de aplicagcOes de prazo mais largo e, portanto, tém potencial para se configurarem como
importantes agentes na constituicgdo de um novo padrdo de financiamento do
desenvolvimento brasileiro. Nesse novo modelo, a participagdo de investidores
institucionais — fundos de pensdo, p. ex. - na provisdao de funding deve ser ampliada,
colaborando com o desenvolvimento do mercado de capital domeéstico. Eles podem
contribuir com recursos de longo prazo em projetos de infra-estrutura, financiamento
imobiliario®, venture capital, pequenas empresas ou na expansdo da capacidade produtiva
das empresas. No entanto, a confirmacao desse cenario esta condicionada a recuperacdo do
investimento, do crescimento e da renda pessoal da economia, que sdo as bases necessarias
para a ampliacdo de sua capacidade de poupanca e, mais ainda, para que seja estimulado

seu direcionamento para ativos de longo prazo.

O problema do Brasil ndo é auséncia de poupanca para o investimento. O financiamento do
investimento, como ja discutimos no primeiro capitulo, é feito pela expansdo da moeda
crediticia dos bancos — finance -, e ndo pela poupanca prévia. Com isso, 0 investimento
gera renda, que parte é poupada, garantindo uma igualdade ex-post. Nesse caso, 0 que se

precisa € colocar a maquina para funcionar. O problema reside no fato de ndo haver no pais

8 Os fundos de investimentos imobilirios e os fundos hipotecérios — que ainda precisam de melhor
regulamentacdo — podem ser uma alternativa de investimento para os fundos de penséo, além de contribuirem
para o acréscimo dos investimentos na construgdo civil, com impactos significativos sobre o nivel de
emprego e renda.
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mecanismos de consolidacdo financeira que canalizem a poupanca financeira da economia
para aplicacGes de longo prazo, num processo que diminui a fragilidade financeira da
economia e permite a continuagdo do processo de retroalimentacdo da economia. Os
fundos de pensdo podem exercer um papel relevante nesse processo. Por possuirem
passivos de longo prazo, podem aplicar seus ativos em projetos de longa maturacdo, em
busca de maior rendimento. Nesse sentido, a contribuicdo deles estd associada a
consolidacdo financeira do investimento, que é uma ponta fundamental do processo de
financiamento do investimento. No entanto, o fato de serem potenciais aplicadores em
ativos de longo prazo ndo é suficiente para torna-los aplicadores de ativos de longa
maturacdo. E necesséario o desenvolvimento de mecanismos institucionais que canalizem
0s seus ativos para o propoésito de consolidacdo financeira do investimento. Nesse sentido,
a presenca dos fundos de pensdo contribuiria ndo s6 para proporcionar futuras previdéncias

para as familias, mas também para processo de desenvolvimento.
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6. ANEXOS

Anexo | - Maiores Mercados dos Fundos de Pens&o’

EUA Japdo Austrdlia Suica Suécia Holanda Inglaterra

PIB 2000 (US$ bilhdes) 9.963 4.491 364 251 221 378 1.396
Total Ativos Fundos de Penséo (final de 2000) 7.773 2.277 272 321 213 417 1.128
Total Ativos Fundos de Pensdo como % do PIB 78 51 75 128 96 110 81
Média de 10 anos de retorno real de fundos de pensédo 10,1 4,9 9,4 7.4 13,6 10,1 10,8
Alocagédo em ativos reais final de 1991 46 31 50 28 25 26 86
Alocagédo em ativos reais final de 2000 65 58 63 40 45 53 79
Alocac&o em ativos internacionais final de 1991 4 12 14 11 4 12 23
Alocac&o em ativos internacionais final de 2000 11 27 19 21 25 62 26
Fonte: UBS

Nota: * exceto Alemanha e Italia

Anexo |l - Alocacédo de Ativos Maiores Mercados dos Fundos de Penséo final de 2000"

baises ADgoorr?Sésticas ﬁl%grensacionais -IglctJLrjr!(ézticos ;I;::glr(r)\zcionais Dinheiro Propriedades Outros  Total
Estados Unidos 52 10 29 0 100
Japéo 38 19 31 0 100
Australia 42 16 19 3 12 3 100
Suica 18 11 27 10 19 11 4 100
Suécia 22 15 44 10 1 0 100
Holanda 9 39 21 23 3 0 100
Inglaterra 49 22 12 4 5 3 100
Fonte: UBS

Nota: lexceto Alemanha e Italia
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Anexo I11 - LIMITES PARA OS INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO

Diversificacdo Minima Exigida

Limites de Investimentos no Exterior

Corporate  Fyndos de Depositos
Pais Acdes Imoveis Bonds Investimentos Empréstimos Bancarios
Méaximo 5% por emissor, exceto para . . ~
. ok o .. |Limites: 30% para agbes e 25% em
0, 0,
Alemanha 3(~)A>.(I|stada) € 10A’ZS% 50% 30% 50% 50% EmIssao de estados, dep95|_tos ,bancanos participacfes da zona do Euro; 6% em acdes e
néo listada e hipotecas em que o limite é de 30%
- 5% de fora da zona do Euro.
por emissor.
Australia Sem limite Sem limite Sem limite |Sem limite Sem limite Sem limite  [Nenhuma Nenhuma
. . . Méaximo de 10% em acbes, bonds e, . . : ]
P 65% (listada) 30%[40% em conjunto L o 40% em conjuntol, o . ' o Limite de 5%, fundos de investimento, e 65%)
Bélgica (ndo listada) com empréstimos Sem limite [30% com imoéveis 10% notas,d_e um MESMO emissor. E 20% de para acdes dos membros da OECD.
uma Unica propriedade.
Méaximo de 10% em acdes, bonds e
Canada Sem limite 25% Sem limite |Sem limite Sem limite Sem limite  |notas de um mesmo emissor e de 5% de|Maximo de 30%
um Unico imével
Coréia 40% 15% Maximo 5% para mesmo emissor Limitado a 10%
40% em conjunto o .
Dinamarca 40% com  Fundos de 40% em conjunto Limitado a 20%
. com imoveis
Investimento
Sem limite (listada) o . i 10% em hipotecas|, -, Limitado em 10% de um mesmo|, . « . "
Espanha 10% (ndo listada) Sem limite Sem limite [Sem limite com garantia 15% emissor Néo é permitido para ndo membros da OECD
EUA Sem limite Sem limite Sem limite |Sem limite Sem limite Sem limite
. Méaximo de 5% para agBes de uma
0,
A 50% (listada) 30% . A 70/0 Para hipoteca, . mesma companhia e 15% para oS
Finlandia P 40% Sem limite |Sem limite imoveis e|Sem limite [ Somente para membros da OECD
(ndo listada) . demais (limite de 25% para a mesma|
construgdes -
classe de ativos)
0, i 0,
Franga 65~A’ _(Ilstada) O’E’A)O% Sem limite 10%
(ndo listada)
Holanda Sem limite Sem limite Sem limite [Sem limite Sem limite Sem limite A_dlvers_lflc_agao N requerld_a, mas nao
existem limites pré-estabelecidos
- L o o o Méximo de 15% para um mesmol|Limitado em 50% para membros do OECD e
0, 0,
Itélia Sem limite Sem limite Sem limite {20% Sem limite 20% emissor 5% para ndo membros
Japdo Sem limite Sem limite Sem limite |Sem limite Sem limite Sem limite
- Limitado a 0,5% de um empréstimo sem
0, i
Noruega 35% Sem limite 30% 30% 1./0 em emprestimos Sem limite |garantia e 10% de um mesmo emissor|
ndo segurados
ou empresa
Nova Zelandia [Sem limite Sem limite Sem limite |Sem limite Sem limite Sem limite
Reino Unido  [Sem limite Sem limite Sem limite |[Sem limite Sem empréstimos Sem limite
Suécia 60% Sem limite Limitado em 10% mesmo emissor Entre 5-10% dependendo do plano
imi 0, i i 0,
Suica 30% 50% 75% em hipotecas Limitado 10% (emissor intemo) & 5% 30% em acdes e 20% em titulos

(emissor externo)
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Anexo IV- Ranking dos Fundos de Pensé&o Argentinos

Ano de 2002
Classificacdo Entidade Cotistas % Ativos %
1° Origenes 2.316.148 25,43% 2.549.791 22,35%
20 Consolidar 1.494.524 16,41% 2.325.807 20,39%
3° Siembra 1.350.252 14,83% 1.954.195 17,13%
40 Maxima 1.362.532 14,96% 1.695.857 14,86%
5° Nacion 759.781 8,34% 826.122 7,24%
6° Arauca — Bit 463.920 5,09% 825.010 7,23%
7° Met 109.399 1,20% 392.592 3,44%
8° Previsor 319.346 3,51% 264.809 2,32%
9° Prorenta 407.791 4,48% 247.380 2,17%
10° Futura 166.575 1,83% 152.720 1,34%
110 Unidos 195.909 2,15% 93.527 0,82%
12° Profesiéon + Auge 160.172 1,76% 81.168 0,71%
Total do Setor 9.106.349 100,00% 11.408.978 100,00%
Total dos 4 Maiores 6.523.456 71,64% 8.525.650 74,73%
Fonte: FIAP (2003)
Anexo V - Ranking dos Fundos de Pensdo Colombianos
Ano de 2002
Classificacdo Entidade Cotistas % Ativos %
1° Porvenir 1.205.442 25,56% 1.479.720 26,99%
20 Protecion 900.611 19,10% 1.252.669 22,85%
3° Horizonte 997.327 21,15% 1.021.903 18,64%
40 Colfondos 770.431 16,34% 847.523 15,46%
50 Satander 805.294 17,08% 719.505 13,12%
6° Skandia 36.843 0,78% 160.643 2,93%
Total do Setor 4.715.948 100,00% 5.481.963 100,00%
Total dos 4 Maio 3.873.811 82,14% 4.601.815 83,94%
Fonte: FIAP(2003)
Anexo VI - Ranking dos Fundos de Pensao Chilenos
Ano de 2002
Classificacéo Entidade Cotistas % Ativos %
10 Provida 2.700.558 40,26% 11.168.940 31,45%
20 Habitat 1.632.516 24,34% 8.373.250 23,58%
3° Cuprum 441.116 6,58% 5.538.050 15,59%
40 Santa Maria 992.792 14,80% 4.552.000 12,82%
50 Summa Bansander 511.829 7,63% 3.949.440 11,12%
6° Planvital 315.863 4,71% 973.810 2,74%
7° Magister 113.817 1,70% 959.780 2,70%
Total do Setor 6.708.491 100,00% 35.515.270 100,00%
Total dos 4 Maiores 5.766.982 85,97% 29.632.240 83,44%

Fonte: FIAP(2003)
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Anexo VIl - Ranking dos Fundos de Pensdo Mexicanos

Ano de 2002
Classificacéo Entidade Cotistas % Ativos %
1° Banamex 5.269.868 17,91% 7.426.523 23,39%
20 Bancomer 4.353.848 14,80% 6.840.520 21,55%
3° Profuturo GNP 2.926.609 9,95% 3.117.874 9,82%
40 Santander 3.235.726 11,00% 2.839.827 8,94%
5° ING 2.708.384 9,21% 2.765.519 8,71%
6° Inbursa 1.933.297 6,57% 2.299.283 7,24%
7° XXI 1.982.478 6,74% 2.104.254 6,63%
8° Banorte 2.610.791 8,87% 1.875.587 5,91%
9° Allianz Dresdner 1.259.795 4,28% 1.086.814 3,42%
10° Principal 2.198.895 7,47% 1.036.854 3,27%
11° Tepeyac 941.511 3,20% 355.082 1,12%
Total do Setor 29.421.202 100,00% 31.748.137 100,00%
Total dos 4 Maiores 15.786.051 53,66% 20.224.744 63,70%
Fonte: FIAP(2003)
Anexo XIlll - Ranking dos Fundos de Penséo Peruanos
Ano de 2002
Classificacdo Entidade Cotistas % Ativos %
1° Integra 766.114 25,59% 1.446.799 31,96%
20 Unidn Vida 730.237 24,39% 1.232.061 27,22%
3° Horizonte 787.248 26,30% 1.153.240 25,48%
4° Profuturo 710.183 23,72% 694.504 15,34%
Total do Setor 2.993.782 100,00% 4.526.604 100,00%
Total dos 4 Maiores 2.993.782 100,00% 4.526.604 100,00%
Fonte: FIAP(2003)
Anexo IX - Taxas Rentabilidades Anual na América Latina
Em termos reais
Pais 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Argentina 17,83% 19,77% 14,40% -2,12% 18,12% 3,92% -10,36% 39,95%
Bolivia n.d. n.d. 4,36% 8,68% 9,88% 8,47% 10,34% 10,00%
Colémbia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Chile -2,50% 3,50% 470% -1,10% 16,30% 4,40% 6,70% 3,00%
México n.d. n.d. n.d. 562% 13,07% 7,21% 12,38% 4,69%
5,83
Peru 5,55% % 11,11%  -4,77% 18,67%  -6,74% 11,07% 11,25%
Uruguai n.d. n.d. 6,42% 7,82% 10,88% 12,18% 19,82% 7,22%
Média 6,96% 9,70%  820% 2,36% 1449%  491% 8,33% 12,69%

Fonte: FIAP(2003)
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Anexo X - Rentabilidade das Ac¢des Brasileiras
indice Ibovespa

Ano Inicio Fim Rentabilidade Anual IGP-DI
1997 7039,95 10196,55 44,84% 7,11%
1998 10196,55 6784,33 -33,46% 1,84%
1999 6784,33 17091,6 151,93% 19,90%
2000 17091,6 15259,29 -10,72% 9,51%
2001 15259,29 13757 -9,85% 10,23%
2002 13757 11268,47 -18,09% 27,66%
2003 11268,47 22236,39 97,33% 7,67%
1997-2002 60,06% 101,55%
1997-2003 215,86% 117,00%

Fonte: Bloobemg

Anexo XlI - Ranking de Investimentos 10 Maiores Fundos de Penséo Brasileiros

Outubro de 2003

Classif. EFPP Geral
Investimentos Ativos %
1° Quotas de Fdo de Invest. Financ. - Renda Fixa 56.697.558.775 27,97%
20 Fundos Aplic. Quotas de Fund. Invest. Financ. 34.476.557.822 17,01%
30 Acdes - Mercado a Vista 33.175.824.778 16,36%
40 Quotas de Fundos de A¢des 18.788.526.954 9,27%
50 Notas do Tesouro Nacional 19.529.585.563 9,63%
6° Letras Financeiras do Tesouro 7.884.499.684 3,89%
7° Locadas a Terceiros 4,399.602.588 2,17%
8° Empréstimos com Participantes 3.889.869.612 1,92%
9o Financiamentos Imobiliarios 3.254.579.441 1,61%
10° Debéntures Nao Conversiveis 3.168.746.150 1,56%
Total dos 10 Maiores 185.265.351.367 91,38%
Total dos Investimentos do Setor 202.732.129.353 100,00%

Fonte: Ministério da Previdéncia

Anexo Xll - Ativo das EFPPs em Outubro/03 (em R$)
Discriminagéo Ativo %

Patriménio Publico 140.442.881.564 61,97%
Federal 119.549.381.863 52,75%
Estadual 20.812.211.177 9,18%
Municipal 81.288.524 0,04%

Patriménio Privado 86.169.918.882 38,03%

Total 226.612.800.446 100,00%

Fonte: Ministério da Previdéncia
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Anexo XIII - Limites Legais de Investimentos ( Resolucdo n° 2.829 de 30/03/2001 do CVM)

Classe / Subclasse de Ativos Maximo % CD % BD % Obs. (%)
RENDA FIXA

Baixo Risco de Crédito
Titulos do Tesouro, do Bacen 100 25 W
Titulos de Estados e Municipios 80
CDBs/RDBs 80
Debéntures, Recebiveis Imobiliarios 80 25,40 @
Poupanca, Derivativos, Outros 80
Fundos de Investimento no Exterior 10
Médio e Alto Risco de Crédito 15 @
CDBs/RDBs 30 20
Poupanca 30 20
Debéntures 30 20 25,40 @
RENDA VARIAVEL
Em Mercado 60 45 20,5,10 ®
Novo mercado - Especial 45 35
Governancga - Nivel 1 55 40
Governanga - Nivel 2 35 30
Mercado Atual

Participaces

Project Finance, Fundos de Investimentos em Partic. E em

Empresas Emergentes 20 10 30®
QOutros

Acbes BDR e Mercosul, Debéntures de Participacdo em

lucros, ouro 3

IMOVEIS 16-8

Desenvolvimento 250
Aluguéis e Renda 70 =>50 ®
Fundos Imobiliarios 25O
Terrenos 419
EMPRESTIMOS / FINANCIAMENTOS 10

@ O total das emissbes, coobrigagdes ou responsabilidade de uma mesma instituicio ndo pode exceder 25% do PL da emissora.
@ 25% do PL do fundo no caso de inversdes da prépria EFPC. 40% do PL do fundo no caso de inversdo da EFPC em conjunto
com a prépria patrocinadora ou grupo.

® O total das emissdes,coobrigaces ou responsabilidades de uma mesma instituicdo ndo pode exceder 15% do PLda emissora.

® O total das emissdes,coobrigacdes ou responsabilidades de uma mesma instituicdo néo pode exceder 25% do PLda emissora.
® O total das aplicacdes em acdes de uma mesma companhia ndo pode exceder: a) 20% do respectivo capital votante; b) 10%
do respectivo capital total; ¢) 5% dos RGRT's.
© Até 30% dos recursos, ai computados ndo sé o objeto de compra definitiva, mas, também, aqueles objetos de empréstimos e de
operagdes compromissadas e 0s integrantes das carteiras dos fundos dos quais a entidade participar, na proporcao respectiva participagéo.
) Cada Investimento ndo pode representar mais que 25% do empreendimento correspondente.
®  70% do limite do segmento 2001/2002
60% do limite do segmento 2003/2004
50% do limite do segmento & partir de 2005
© O total das aplicagdes em um fundo néo pode exceder 25% do PL do fundo.
®) 49 dos recursos em um Gnico imével.
2001 a2002=> 16%
200322004 => 14%
2005a2006 => 12%
2007 a 2008 => 10%
a partir de 2009 => 8%
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Anexo X1V - Limites do Segmento De Renda Fixa (Res. CMN n° 3.121 de 25/09/03)

Carteiras Limites (Max.)
Art. Aplicacéo Diversificacao
Titulos do Tesouro Nacional
Titulos do Banco Central 100%
10-1 Créditos Securitizados do Tesouro Nacional 100%
Titulos dos Estados Refinanciados pelo Tesouro 20% Se mesmo :
Titulos dos Municipios Refinanciados pelo Tesouro * Estado
10- 11 Titulos dos Estados * Municipio
Titulos Municipios * P. Juridica NF
Certificado de Deposito Bancério (CDBs)
§ 10 - 11l Recibos de Depésito Bancario (RDBs) 25%
o Titulos e/ou Valores Mobiliérios de institui¢des financeiras (Autorizadas BACEN) Patrimonio
2 Titulos e/ou Valores Mobiliarios de institui¢des ndo financeiras (Autorizadas BACEN)
a Coobrigacdes Instituicdes Financeiras 80% Liquido Emissora
10 - IV Depositos Poupanga em institui¢des financeiras (Autorizadas BACEN)
Debéntures
Cédulas de crédito bancério 20%
Cédulas de crédito imobiliario Se mesmo:
Certificados de Recebiveis Imobiliarios * Estado
10-V Certificados Contratos Mercantis de Compra/Venda a Termo de Mercadorias * Municipio
Certificados Contratos Mercantis de Compra/VVenda a Termo de Servigos * P. Juridica NF
Certificados outros emitidos por sociedades andnimas (Registradas na CVM)
10 - VI Quotas Fundos Investimentos Exterior (FIEX - Res. 2111 22/09/94)
Quotas de fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC)
10 - VIl Quotas de fundos de quotas de FIDC 10% 25% PL Fundo
Derivativos de renda fixa negociados em bolsa (Mercadoria e futuros) - "Com Garantia" 80% 20% Se mesmo ...
11-1 Titulos de Estados 20% Se mesmo :
Titulos de Municipios
Certificado de Deposito Bancério
11- 11 Recibos de Deposito Bancario 15%
° Titulos/\VValores Mobiliarios Patrimonio
2 Coobrigacdes Instituicdes Financeiras (Autorizadas BACEN) Liquido Emissora
?:9 Coobrigagdes Instituicdes outras (Autorizadas BACEN)
ié 11 - 111 Dep6sitos Poupanga em instituicdes financeiras (Autorizadas BACEN) 20%
E Debéntures 20% Se mesmo :
Cédulas de crédito bancério
Cédulas de crédito imobiliario
Certificados de Recebiveis Imobiliarios * Estado
11-1V Certificados Contratos Mercantis de Compra/Venda a Termo de Mercadorias * Municipio
Certificados Contratos Mercantis de Compra/VVenda a Termo de Servigos * P, Juridica NF
Certificados outros emitidos por sociedades andnimas (Registradas na CVM)
Quotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) & Quotas de fundos de}
11-V quotas de FIDC 5% 25% PL Fundo

Fonte: ABRAPP
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Anexo XV — Limites Maximos do Segmento De Renda Variavel (Res. CMN n° 3.121 de 25/09/03)

Classificagdo Companhias

Diversificacéo

Carteiras N. mercado Soc. Propésito Soc. Propésito
N1
Art. N2 Bovespa Bovespa  Outras Nao Especifico Especifico
IAcOes, bonus de subscricio de agdes,
@ |recibos de subscricdo de agoes, certificados| 20% Cap.  [25% Patriménio ou
'<c°(> depdsitos acoes 50% 45% 35% Votante Projeto
IAcOes subscritas (langamentos publicos oul (Inversdo  prépria
exercicio de preferéncia) Entidade)
«  [|AGBes e debéntures de emisséo de sociedade]
z§ de proposito especifico Até 50% 20% Cap. Total
S |Quotas de fundos de investimento em 40% Patrimdnio ou
S lmpresas emergentes no 20% 0% 0% Projeto
< |Quotas de fundos de investimento em 5% Recursos
[a .. ~ . . .
participacdes conjunto Entidade (Em conjunto com
Certificados depdsito valores mobiliarios|
com lastro em acbes de emissdo de Patrocinadora,
companhia aberta (Até 10% no caso|Controladora,
Certificados de depésito de valores|
mobiliarios com lastro em acdes de cias Outras de Controle
brasileiras sede exterior total de acoes Comum)
IAcOes de emissdo de companhias sediadas
lem paises signatarios do Mercosul 3% representativas de
§
"3{ Certificados  dep6sito de agBes de|
g [companhias sediadas no Mercosul admitidos
£ janegociagdo em bolsa de valores percentual igual
@]

Debentures com participagdo em lucros nao|
preponderantemente oriundos de aplicagdes
financeiras

ou superior a 2%

Certificados representativos de ouro fisico - do IBOVESPA,
padrdo BM&F IBX,
Derivativos renda variavel negociados bolsa

(Mercadoria e futuros) na modalidade "Com IBX-50 ou FGV-
Garantia" 100)

Fonte: ABRAPP
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Anexo XVI - Limites de Investimos no Segmento de Iméveis (Res. CMN n° 3.121 de 25/09/03)

Carteiras Escalonamento Diversificacao
Art. 03a05 06a08 09... (Max.)
25% do
Desenvolvimento Co-participagdo em empreendimentos imobiliarios empreendimento

Investimentos em iméveis ou empreendimentos

Aluguéis e renda geradores de aluguel ou outras rendas de participagdo
25% do PL do

Fundos Imobiliarios  Quotas de fundos de investimento imobiliarios 14% 11% 8% fundo
Inversdes em imoveis, doacgdo, execugdo de dividas, 4% recursos do
ou garantias PL do
Terrenos (Vedada aquisicdo . Vedada manutencdo a fundo em um

Outros Investimentos partir de 2005) Gnico imovel

Segmento Emprestimos e Financiamentos

Carteiras Limites Maximos Limites Maximos
Art. Por Carteira No Segmento
Empréstimos Empréstimos a participantes e assistidos 15% Financiamentos 15% para
Empréstimos e
Financiamentos Financiamento imobilirio a participantes assistidos 10% do PL do fundo financiamentos

Fonte: ABRAPP
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Anexo XVII - Limites Gerais (Res. CMN n° 3.121 de 25/09/03)

Art 48
O total das aplicacGes
em valores mobiliarios
de uma mesma série
exceto acgoes, bonus de
subscricao de agoes,
recibos de subscricao
de acBes de empresas
certificados de recebiveis
imobiliarios e debéntures
de emissédo de sociedades
de proposito especifico
incluidas na carteira de
participacdes ndo pode
exceder a:
25%

Da série em se tratando
das inversdes da EFPC
40%

Da série em se tratando
das inversdes da
entidade em conjunto
com as inversdes das
proprias patrocinadoras
de sua controladora
de sociedade por ela
direta ou indiretamente
controladas e de coligadas
ou outras sociedades
sob controle comum

(valido para CRIl e
debéntures de soc. de
propésito especifico
classificadas como
de baixo de risco de

crédito)

Art 49
As aplicacdes em
quaisquer titulos ou
valores mobiliarios de
emissdo de uma mesma
pessoa juridica -
instituicao financeira
ou ndo - de sua
controladora, de soc.
por ela direta ou
indiretamente controlada
e de coligadas ou
outras sociedades sob
controle comum néo
podem exceder no seu
conjunto a
30%
ai computados nédo s6
os objetos de compra
definitiva, mas, também
aqueles objetos de

empréstimo e de
operacdes
compromissadas e 0s
integrantes das carteiras
dos fundos dos quais
as entidades participarem
na proporcgdo das
respectivas participacdes

Art 50
As aplicacdes em
quaisquer titulos ou
valores mobiliarios de
emissado das proprias
patrocinadoras - instit.
financeiras ou néo - de
suas controladoras e
de suas coligadas ou
outras sociedades sob
controle comum néo
podem exceder a
10%
ai computados ndo sé
os objetos de compra
definitiva, mas, também
aqueles objetos de
empréstimo e de
operagoes
compromissadas
e os integrantes das
carteiras dos fundos
dos quais as EFPCs
participarem na
proporcéo das
respectivas
participacdes

Art 51
As acOes e debéntures
de emisséo de cias. fechadas
inclusive aquelas de emissao
e cias adquiridas no
Programa Nacional de
Desestatizacéo (PND) e de
programas estaduais ou
municipais de privatizacao
quando representativas de
percentual igual ou superior a:

0,50%
do capital social da companhia
desestatizada, somente
podem ser alienadas por
meio de leildo especial em
bolsa de valores ou em
mercado de balcao
organizado, observadas as
condicdes estabelecidas
pela CVM, exceto quando
se tratar de alienagéo de
vinculada a controle.

Fonte: ABRAPP
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Anexo XVIII — Projeto Emenda Constitucional n° 227/03 do Senado Federal (PEC Paralela)

PEC 40/67

PEC 227

Os atuais servidores que tiverem 35/30 anos de
contribuicdo (homens/mulheres), 25 anos de
servico publico, 15 de carreira e cinco no cargo
poderdo se aposentar com saldrio integral antes
de atingir idade minima de 60/55 anos.

Cada ano de contribuicdo que exceder o
minimo exigido de 35/30 anos reduzira um ano
na idade minima exigida. Exemplo: uma mulher
que tenha contribuido 31 anos vai poder se
aposentar aos 54 anos.

Os governadores propordao um teto salarial para
o Poder Executivo. O valor minimo do teto sera
o salario do governador, e 0 maximo, o salario
do desembargador do Tribunal da Justica.

Os governadores poderdo propor que o salario
do desembargador do Tribunal de Justica sirva
como teto salarial de todos os Poderes.

No caso de portadores de doenca
incapacitante, a contribuicdo previdenciaria de
11% incidirA apenas sobre a parcela das
aposentadorias e pensdes que exceder R$
4.800.

Os reajustes das aposentadorias serao
equivalentes aos dos salarios da ativa para os
atuais servidores que tiverem 60/55 anos de
idade (homem/mulher), 35/30 anos de
contribuicdo, 20 anos de servigo publico, dez
anos na carreira e cinco no cargo.

Verbas como de gabinete, passagens aéreas,
correio e telefone, recebidas pelo funcionalismo
publico, ficam fora do limite salarial de R$
17.300. O Supremo Tribunal Federal definira se
verbas como auxilio-moradia e salarios extras
recebidos pelos parlamentares durante
convocacOes extraordinarias serdo submetidos
a esse teto.

No texto original, a aposentadoria integral é
condicionada a idade minima, 35/30 anos de
contribui¢éo, dez de carreira e cinco no cargo.

No texto original, ndo prevé tal regra.

No texto original, o teto salarial do Executivo é o salario
do governador.

No texto original, esta previsto um teto salarial para
cada Poder.

No texto original, os valores de referéncia sdo R$ 1.440,
no caso de servidores da Unido, e R$ 1.200, nos
Estados.

No texto original, mesmo que os servidores cumpram 0s
mesmos requisitos, a paridade nao é plena, e as regras
dependem de lei posterior.

Fonte: Ministério da Previdéncia, Senado Federal e Folha de Sdo Paulo de 07/01/2004.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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