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RESUMO

Com o crescimento da previdéncia privada brasileira, e consequente
crescimento da poupanca interna do pais, os grandes investidores buscarao

novas formas de investimentos.

O presente trabalho tem o objetivo de avaliar como a previdéncia privada
brasileira pode impulsionar o desenvolvimento econémico do pais e,
consequentemente, o crescimento do Mercado de Capitais, atraveés de analises
dos conceitos envolvidos no tema e comparacdes de ambito internacional para

demonstrar a inter-relacéo entre Previdéncia Privada e Mercado de Capitais.

Este estudo é fundamentado na analise do sistema previdenciario
brasileiro, o qual mostra o crescimento e importancia da previdéncia privada no
Brasil devido a atual conjuntura da previdéncia social oficial e na analise do
Mercado de Capitais brasileiro, sua importancia e solidificacdo para um pais em
desenvolvimento, tanto para os grandes investidores quanto para o mercado de

crédito.

Palavras-Chaves: Previdéncia Privada; Poupanca Interna; Fundos de Penséao;

Mercado de Capitais.



ABSTRACT

With the growth of the Brazilian private providence, and the consequence
growth of the internal saving of the country, the great investors will search new

forms of investments.

In this present work our objective is to evaluate as the Brazilian private
providence can stimulate the economic development of the country and,
consequently, the growth of the Capital Markets, through analyses of the
involved concepts in the subject and comparisons of international scope to

demonstrate the interrelation between Private Providence and Capital Markets.

This study it is based on the analysis of the Brazilian Social Security
system, which shows to the growth and importance of the private providence in
Brazil due the current conjuncture of official the social welfare and in the analysis
of the Brazilian Capital Markets, its importance and solidification for a developing

country, as much for the great investors how much for the credit market.

Key Words: Social Security, Internal Saving; Pension Funds; Capital Markets.
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1. INTRODUCAO

Todo individuo em idade ativa esta sujeito aos riscos sociais da perda de
sua capacidade de trabalho, decorrentes de contingéncias socioecondmicas.
Com o desenvolvimento urbano e a industrializacdo, o Estado comecga assumir a
responsabilidade por estes riscos sociais. Nesse sentido, 0s sistemas
previdenciarios desenvolveram-se a partir do reconhecimento, por parte do

Estado, de que toda pessoa tem o direito a um nivel de vida digno.

As sociedades contemporaneas, geralmente, organizam formas de
protecdo social, para o caso desta perda da capacidade laboral, baseadas em
trés mecanismos basicos: contratacdo de seguros individuais junto a
organizacdes especializadas, normalmente privadas; programas estatais
compulsérios e contributivos; e programas estatais assistenciais. Observe que
esses mecanismos nao S&o mutuamente excludentes, ocorrendo

freqientemente uma combinag¢do dos mesmos.

Os sistemas de previdéncia, originalmente publicos, tém apresentado
gastos crescentes, que induziram um conjunto expressivo de paises, como Chile
e Holanda, a reformarem suas respectivas previdéncias. No caso brasileiro,
diversos fatores, como as mudancgas na estrutura demografica, na composi¢ao
do mercado de trabalho e na Constituicdo, tornaram o atual regime

insustentavel.
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Os constantes déficits da previdéncia oficial tracam um futuro sombrio para
a aposentadoria oficial. Os cortes dos beneficios e aumentos das contribui¢des,
com o objetivo de sanear o equilibrio de caixa, danificaram a imagem do sistema
publico. Por essas razdes, a demanda pela previdéncia privada cresceu

substancialmente, em especial a partir dos anos 90.

Além do profundo sentido social da Previdéncia Privada, desempenha ela
uma significativa funcdo econdmica, de amplos reflexos da estruturacdo da
sociedade nacional. Os ativos das Entidades de Previdéncia Privada constituem-
se em um dos mais expressivos mecanismos de formagcao de poupanca interna,
acumulando patriménios significativos. A Previdéncia Privada é hoje o maior
investidor institucional no Brasil. Seus ativos financeiros estdo a servico da
economia nacional, fortalecendo as atividades produtivas e servindo a politica

econdmica.

O Brasil é reconhecido por possuir uma previdéncia privada de peso
significativo. O pais tem também se destacado pelo crescimento da industria de
fundos de investimentos e pelo seu mercado de capitais, figurando entre os mais
avancados dos paises latino-americanos. A dinamizacdo do mercado de capitais
foi uma das justificativas para a adocao de reformas estruturais nesses paises
que o desconheciam, pelos efeitos benéficos que a ativacdo de tal mercado
produziria em toda a atividade econdmica, o que efetivamente é algo a ser

considerado.



15

1.1 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo geral deste trabalho é analisar o mercado de previdéncia privada
no Brasil, e seus impactos econdmicos no mercado de capitais. Para atingir esse
objetivo vamos analisar o modelo previdenciario brasileiro atual e sua situacédo
econdmica, enfocando o crescimento da previdéncia privada; analisar o mercado
de capitais brasileiro e sua funcdo na economia e desenvolvimento do pais e
verificar, através de comparag¢des com os modelos previdenciérios do Chile e da

Holanda, a influéncia da previdéncia privada no mercado de capitais.

1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho se estruturara em quatro partes. A primeira parte apresentara
uma descricdo e andlise do sistema previdenciario brasileiro, priorizando a
previdéncia complementar/privada e seus dados atuais. A segunda parte tera a

descricdo detalhada e andlise do Mercado de Capitais no Brasil.

A terceira e principal parte relacionard a primeira com a segunda através de
comparacdes de ambito internacional, para a comprovacgéo, ou ndo, do objetivo
do trabalho, ou seja, a relacdo da previdéncia privada com o Mercado de
Capitais. Para finalizar, o trabalho apresentard uma conclusdo de todas as

analises relatadas e descritas nos capitulos anteriores.
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As referéncias bibliograficas que deram suporte ao desenvolvimento da
presente dissertacdo encontram-se na Ultima parte (quinta parte), contribuindo
com uma coletanea de revistas sobre o tema Fundos de Pensao, autores que
escreveram sobre Sistema Previdenciario Brasileiro e Mercado de Capitais e
sites especificos sobre o tema do trabalho: Fenaprevi (Federagdo Nacional de
Previdéncia e Vida), ANAPP (Associacdo Nacional da Previdéncia Privada),

IBGE, MPAS (Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social) entre outros.
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2. SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO: UMA BREVE DES CRICAO

A previdéncia deve ser entendida como um seguro, que visa a reposi¢ao de
renda do individuo, ou grupo familiar, quando da perda da capacidade de gerar
renda via atividade laborativa causada por morte, invalidez, doenca, idade
avancada, funcbes reprodutivas, responsabilidades familiares ou desemprego
involuntario. Neste capitulo vamos abordar os tipos de previdéncia no sistema
brasileiro, identificando em cada um deles sua importancia e influéncia na

economia do pais.

2.1 EVOLUCAO DO SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

O Brasil tem uma longa historia previdenciaria que comecga nos tempos
coloniais, com a concessao de auxilio as vilvas e orfédos dos oficiais da Marinha.
Essa ténue medida comeca a ser enriquecida no Império: de um lado, por
iniciativa do governo, protegendo algumas classes mais sujeitas a riscos, como
a dos ferroviarios e maritimos, ou as elites do funcionalismo publico, os artifices
provenientes da antiga metrépole; de outro, por iniciativa particular, no seio das

forcas armadas e mesmo do funcionalismo civil ainda ndo contemplado.

Entre final do século XIX e inicio do século XX, o pais passou por grandes
transformacdes, como o surgimento de um novo regime politico, o fim da

escravatura e a disseminacao do trabalho assalariado, assim como o surgimento
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das primeiras induUstrias nacionais e o0 primeiro grande movimento de
urbanizacdo. A Camara dos Deputados brasileira conteve o avango do
acelerado crescimento e organizagdo do movimento operario ao criar a
Comisséo de Legislacdo Social, que deveria redigir leis especificas de protecao

aos trabalhadores, como a Lei de Acidentes do Trabalho, em 1919.

Em 1923, foi aprovada a Lei Eloy Chaves, considerada, historicamente,
como o0 marco inicial da socializagdo da previdéncia, visando proteger 0s
trabalhadores, o que determinou a criagcdo de CAP’s (Caixa de Aposentadorias e

Pensodes).

O modelo previdenciario brasileiro foi estruturado a partir da década de 40,
no governo de Getulio Vargas. O sistema abordado foi centrado no Modelo de
Reparticdo Simples, que baseia-se no custeio de massa de aposentados e

pensionistas através das contribuigcdes dos trabalhadores na ativa.

Os ultimos 50 anos marcaram definitivamente, numa quase vertiginosa
hierarquia de fatos, a evolugédo da previdéncia estatal, chegando-se ao instituto
anico para os trabalhadores do setor privado (INSS), o regime especial para os

servidores publicos e os dispositivos de reciprocidade.

O desenvolvimento da previdéncia em nivel estatal, cercada de grande

expectativa, ndo chegou a inibir a evolugcdo da Previdéncia Privada, que surgiu
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no Brasil na época do Império, com a criagdo do Montepio Geral de Economia
dos servidores do Estado, o qual tinha como objetivo garantir um futuro mais

tranquilo aos seus dependentes, caso viessem a falecer.

N&o abrangendo, de inicio, todas as categorias ocupacionais, a Previdéncia
Social Oficial deixou descobertos os autbnomos, os profissionais liberais, os
empregadores e os trabalhadores rurais. Surge, entéo, a necessidade deles se
organizarem em sociedades mutuérias que lhes dessem cobertura. Proliferam,

assim, as Caixas de Peculios e as Sociedades de Mutuo Socorro.

Mais adiante, com a universalizacdo da Previdéncia Social, agora
abrangendo praticamente todas as categorias, a Previdéncia Privada ganha
outra significacdo; ndo mais a de levar a protecao inicial, basica e Unica, mas a

de complementar a acao da previdéncia oficial.

A década de 60 reaviva o surgimento de muitas instituicdes privadas,
genericamente conhecidas sob denominacdo de montepios. Outras, ja

existentes, mas restritas a uma classe, abrem-se a participagao geral.

Com este mesmo sentido complementar, jA& havia surgido instituicdes
fechadas de previdéncia, congregando empregados de uma Unica empresa,

mais notadamente entre organizacdes bancéarias. Sob modelo da Petros,
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implantada da Petrobras, de maior envergadura técnica, a década de 70 marca

0 inicio da grande expansédo das entidades fechadas.

Com o0 objetivo de suplementar ou complementar alguns beneficios
garantidos pela Previdéncia Social, a Previdéncia Privada foi regulamentada e
racionalizada através de leis e decretos. A a¢do do poder publico passou a ter o
objetivo de proteger os interesses dos participantes (associado, segurado ou
beneficiario); determinar os padrdes minimos de seguranca econdmico-
financeiras; disciplinar a expansao dos planos de beneficios; e coordenar as

atividades de Previdéncia Privada no pais.

2.2 MODELO BRASILEIRO PREVIDENCIARIO

A previdéncia brasileira esta inserida no Sistema de Seguridade Social, um
conceito mais amplo, que é definido como conjunto integrado de acdes de
iniciativa dos Poderes Publicos e da Sociedade, destinadas a assegurar 0s

direitos relativos & SAUDE, a PREVIDENCIA e a ASSISTENCIA SOCIAL.

Quadro 1: Componentes da Seguridade Social

SEGURIDADE
SOCIAL

P \ ASSIST ENCIA' i ;
P SAUDE
REVIDENCIA SOCIAL \)

FONTE: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Secretaria da Previdéncia Saocial (SPS)

— Brasilia, agosto de 2003.
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A Previdéncia é constituida por um programa de pagamentos em dinheiro,

ao individuo ou a seus dependentes, como compensacao parcial/total da perda

de capacidade laborativa, geralmente mediante um vinculo contributivo. A

clientela é usualmente restrita aos “segurados” e os beneficios guardam alguma

proporcionalidade com as contribuicoes.

Devido a raizes historicas, conduziram a previdéncia brasileira a um

modelo nacional, baseado no bindbmio social- privado:

Quadro 2: Modelo Atual do Sistema Previdenciario no Brasil.

Sistema de
Previdéncia

Brasileiro

Previdéncia Social
Oficial

Regime Geral Regimes

de Previdéncia Proprios de
Social Previdéncia
(INSS) Social

Previdéncia Privada/
Complementar

Complementar Complementar

Aberta (planos Fechada

individuais ou (planos
coletivos) coletivos)

FONTE: O Perfil dos consumidores de previdéncia privada no Brasil: evolucdo de uma

demanda — 1992-2001 / Kaizb Iwakami Beltrdo ...[et al.]. — Rio de Janeiro: Funenseg, 2004, p.14.
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2.3 PREVIDENCIA SOCIAL OFICIAL

2.3.1 Caracteristicas Gerais

A Previdéncia Social é compulséria (obrigatéria) e capitaneada pelo Estado,
responsabilidade da Unido, como determina a Constituicido. E baseada no
sistema de reparticdo simples: recursos recolhidos dos contribuintes atuais sao
destinados a cobrir os gastos com os aposentados de hoje; é um pacto social
entre geracdes, em que os ativos financiam os inativos. Mantém dez beneficios
diferentes, incluindo aposentadorias, pensdo por morte, salario-maternidade e
auxilio-doenca, sendo responsavel pela preservacdo de padrdes minimos
quando da perda da capacidade laborativa decorrente de contingéncias
programdaveis (como idade avancada e tempo de servico) e ndo programadas

(como doencas, morte e invalidez).

O sistema pode ser dividido em dois grandes regimes:

« REGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL (RGPS) = voltado para

trabalhadores formais do setor privado e gerenciado pelo INSS - Instituto

Nacional de Seguridade Social;

« REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL (RPPS) - destinado

aos funcionarios publicos das varias esferas (judiciario, legislativo e executivo —
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civis e militares) e dos varios niveis administrativos (federal, estadual e

municipal).

No Brasil, qualquer pessoa, de nacionalidade brasileira ou ndo, que venha
a exercer atividade remunerada em territorio brasileiro filia-se, automaticamente,
ao Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS, sendo obrigada a efetuar

recolhimentos ao sistema previdenciario.

A previdéncia social no Brasil esta estruturada de acordo com trés classes
de trabalhadores na sociedade: trabalhadores do setor privado, funcionarios
publicos e militares federais. Para cada uma dessas classes, a previdéncia

apresenta as seguintes caracteristicas:

1. Trabalhadores do Setor Privado -> obrigatério, nacional, publico,
sistema de reparticao, subsidios sociais, beneficio definido: teto de R$2.894,28;
admite Fundo de Previdéncia Complementar; administrado pelo INSS; faz parte

do regime geral (RGPS);

2. Funcionarios Publicos -> obrigatorio, publico, niveis federal, estadual
e municipal, sistema de reparticdo, beneficio definido: igual a Ultima
remuneracao; admite Fundo e Previdéncia Complementar; administrado pelos

respectivos governos; faz parte do regime especial (RPPS);
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3. Militares Federais -» obrigatério, publico, nivel federal, sistema de
reparticdo, beneficio definido: igual a dltima remuneracdo; administrado pelo

governo federal; faz parte do regime especial (RPPS).
2.3.2 Situacgao Atual

A previdéncia social brasileira se baseia, como j4 visto, no modelo de
reparticdo simples, cuja légica pressupde um equilibrio coletivo. No Brasil ainda
ha mais contribuintes do que aposentados, mas a tendéncia € de uma piora
progressiva nesse quadro, ja que nos proximos 50 anos, devera ser mantida a
tendéncia observada nas ultimas décadas de queda da taxa de crescimento

populacional no Brasil (Grafico 1).

Grafico 1: Taxa de Crescimento Populacional — média anual por década —
1960/2050
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FONTE: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Na raiz dessa situacdo estdo a reducéo da taxa de natalidade (Grafico 2) e

0 aumento da expectativa de vida (Grafico 3), que em 2001 atingiu 68,9 anos,
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sendo 65,1 para homens e 72,9 para as mulheres, proporcionados pelos

avancos da medicina e das condi¢des sanitérias.

Gréfico 2: Taxa de Natalidade! (1890 — 2050) — Brasil

14.7%
! 4,6% 4,6%
4,5% 4,5% 4,5% 4,4%

Taxa Bruta de Natalidade

1,5% - 1,8%

1,6%
1,0% - 1.5% 1,4% 1,4%

0,5%

0,0%

T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

FONTE: IBGE

Gréfico 3: Evolucéo da Expectativa de Vida no Brasil (1991 a 2001)
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O resultado foi o envelhecimento da populacdo e o aumento do niumero de
aposentados em relacdo as pessoas que ainda estdo na ativa. As projecdes
indicam que a populacdo mais idosa (topo das piramides) aumentara cada vez

mais seu contingente em relacao as pessoas mais jovens (base das piramides).

! Taxa Bruta de Natalidade = Nimero de Nascidos Vivos / Total da Populac&o
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Grafico 4: Piramides Populacionais no Brasil (em milhdes de pessoas)
1980 2000
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Fatores demograficos, como queda da taxa de fecundidade e urbanizacéo,
aumentam o percentual da populacdo com 60 anos de idade ou mais, década a
década. Em 1950, era apenas 4,2%, em 1990, aumentou para 7,3%. Em 2005
foi de 8,9% e em 2020 serd de 12,9% de acordo com as projecdes baseadas

nos dados oficiais do IBGE.

No Brasil ainda pesa outro fator, o0 aumento da informalidade. Estima-se
gue 40,7 milhdes de pessoas ndo contribuam para a Previdéncia Social por
atuar na informalidade.? Assim, a base de arrecadacdo de recursos para

financiar as aposentadorias permanece pequena.

A arrecadacao liquida do Regime Geral de Previdéncia Social em julho de
2007 chegou a R$ 11,195 bilhdes, a maior receita mensal da historia,
excetuando-se os meses de dezembro. De acordo com o secretario de Politicas

de Previdéncia, Helmut Schwarzer, o aumento do niumero de empregos formais

2 BRASIL EM NUMEROS, 2003, p.108.
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e medidas de eficiéncia de gestao e fiscalizacao fizeram com que a arrecadagéo

superasse, pela primeira vez, os R$ 11 bilhdes.

Embora as despesas com beneficios previdenciarios continuem maiores
gue a receita, 0s gastos encerraram o més de julho/2007 em R$ 14,407 bilhdes,
praticamente estaveis em relacdo a junho/2007 - alta de 0,3% -, enquanto a
receita cresceu 2,1% em relacdo ao més anterior. Em relacao a julho de 2006, a
receita elevou-se 10,4%, e as despesas, 5%. "O ano de 2007 € o primeiro em
que as receitas crescem de forma mais intensa que as despesas”, disse

Schwarzer.

O déficit da Previdéncia em julho/2007 ficou em R$ 3,212 bilhdes. Ja as
despesas com beneficios assistenciais, bancadas pelo Ministério do
Desenvolvimento Social com recursos do Tesouro, atingiram R$ 1,224 bilhéo,
mantendo-se estaveis desde maio/2007, quando houve o reajuste do salario

minimo.

Em dezembro, o déficit nominal foi de R$ 2,054 bilhdes, abaixo do
registrado em novembro (R$ 2,886 bilhdes). A arrecadacdo no ultimo més do

ano ficou em R$ 17,391 bilhdes, contra despesas de R$ 19,446 bilhdes.

Observa-se com bastante clareza que a soma dos recursos arrecadados

pela Previdéncia ndo cobre os gastos do proprio sistema, observa-se isso no
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Grafico 5. Os recursos necessarios sao cobertos pelo Tesouro Nacional,
pressionando o déficit publico, e levando a situacdes que historicamente se
mostraram inviaveis, como: cortar e remanejar recursos de outras areas vitais,
emitir moeda ou também aumentar a carga tributaria das empresas e as
aliqguotas de contribuicdo dos trabalhadores, com a finalidade de estancar ou

cobrir o déficit previdenciario.

Grafico 5: Arrecadacéo Liquida, Beneficios Previdenciarios (RGPS) e
Saldo Previdenciario - 1995 a 2002 - Em R$ bilh&es correntes.
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A Previdéncia Social passou por continuas alteracdes durante esses
altimos anos, buscando, ainda que a longo prazo, reverter as projecdes
negativas de incremento nos déficits verificados, como: fixar novas idades
minimas para aposentadoria, tempos mais elevados de servicos, maiores
aliguotas de contribuicdo, reducdo de beneficios, melhoria nas formas de
arrecadagcdo, combate a sonegacdo e inadimpléncia, reducdo do custo da
maquina administrativa, e até incentivo a filiacgdo de ndo trabalhadores aos

sistemas integrados.
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Resta, entdo, a dura realidade dos baixos beneficios, bem inferiores ao
salario que recebia (vide Grafico 6) durante sua vida profissional util, pagos
atualmente pela Previdéncia Social, impossibilitando que o beneficiario e seus

familiares tenham o mesmo padréo de vida anterior.

Grafico 6: Defasagem da aposentadoria (RGPS) x Salario.
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FONTE: Bradesco Vida e Previdéncia

Com esse cenario, poucos duvidam de que novas reformas venham pela
frente e atinjam os trabalhadores da iniciativa privada. Como ocorre atualmente
na maioria dos paises, tem sido a previdéncia complementar que tem trazido as

importantes contribuicdes tanto para o trabalhador quanto para o pais.

2.4 PREVIDENCIA PRIVADA

2.4.1 Caracteristicas Gerais

O Seguro Social Complementar ou previdéncia complementar/privada,

como o préprio nome bem o indica, visa complementar ou suplementar os
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beneficios e servicos do seguro social basico (o beneficio maximo pago pela
previdéncia social é de R$2.894,28). Trata-se, consequentemente, de uma
escolha individual exercida a partir do poder aquisitivo de cada um, contraposto
ao nivel de beneficio que deseja auferir no final de sua vida ativa. A previdéncia
privada é dividida em dois segmentos: Previdéncia Privada Aberta e Previdéncia

Privada Fechada.

Quadro 3: Modelo Atual do Sistema Previdenciario Complementar no Brasil

Sistema de
Previdéncia
Complementar

Entidade Fechada de Entidade Aberta de
Previdéncia Previdéncia
Complementar - EFPC Complementar -
EAPC
\ |
Patrocinados Instituidos Pessoas Fisicas
(individual e
averbados)

FONTE: ANAPP — Associacdo Nacional da Previdéncia Privada.

Além do profundo sentido social da Previdéncia Privada, desempenha ela
uma significativa funcdo econdmica, de amplos reflexos na estruturacdo da
sociedade nacional. Os ativos das Entidades Abertas da Previdéncia Privada
constituem-se em um dos mais expressivos mecanismos de formacdo de
poupancga interna, assim como o segmento das Entidades Fechadas que

acumulam patrimonios significativos, como os fundos de pensdes.
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Com efeito, destacamos a Previdéncia Privada como um dos segmentos de
maior vigor na acumulagdo de capitais e recursos de longo prazo. Na Ultima
década tem sido um dos maiores investidores institucionais (Fundos de Penséo,
Seguradoras e Bancos) no Brasil e seus ativos financeiros estdo a servigos da
economia nacional fortalecendo as atividades produtivas e servindo a politica
econdmica como um dos mais expressivos mecanismos de formacgao de

poupancga interna.

2.4.1.1 Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC)

Criados pela legislacdo que regula a previdéncia privada, sao planos
oferecidos pelas instituicbes financeiras ou seguradoras para pessoas que
desejam adquirir um plano de aposentadoria complementar, mas nao trabalham
em empresas que oferecam esse beneficio aos seus funcionarios (fundos

fechados).

Sédo destinados a uma clientela de carater geral, sem quaisquer outras
exigéncias que ndo a adesdo ao plano por meio de aporte regular das
contribuicdes requeridas. Embora condi¢cbes especiais possam ser oferecidas a
certos grupos, a vinculacao é de carater individual. Os planos sdo ofertados por
empresas constituidas especificamente para esse fim, Seguradoras e Bancos,
devendo estar de acordo com as normas gerais e técnicas aprovadas pela

Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP e pelo Conselho Nacional de
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seguros Privados — CNSP, vinculados ao Ministério da Fazenda, estando

disponiveis para qualquer pessoa no pais que deseje ser participante. >

O mercado de previdéncia aberta no Brasil é altamente concentrado, sendo
gue maior parte de seu montante encontra-se nas maos dos bancos e
seguradoras. Dentro desse segmento tem surgido uma vasta gama de planos,
distintos entre si, que atendem de acordo com a necessidade de cada pessoa,

como listado a seguir:

* PGBL - Plano Gerador de Beneficios Livres

Tipo de plano em que o aplicador pode optar por um perfil de
investimentos, escolher o tipo de fundo de investimento que receberdo as suas
contribui¢cdes, o valor e duracdo da contribuicdo, o beneficio desejado e seus
beneficiarios. No PGLB, o investidor conta com o incentivo fiscal, que permite ao
poupador deduzir de sua base de célculo do Imposto de Renda contribuicdes
feitas a estes planos, até o limite de 12% de sua renda bruta anual. E uma

aplicacdo em que incide o risco, ja que ndo ha garantia de rentabilidade.

* VGLB - Vida Gerador de Beneficio Livre
Bastante parecido com o PGLB, da o direito de resgatar em vida, apos
periodo de caréncia, uma parte ou totalidade do montante aplicado, acrescido do

rendimento durante esse periodo. A grande diferenca esta no tratamento fiscal,

$ BELTRAO, KAIZO IWAKAMI [et al.]; O perfil dos consumidores de previdéncia privad&Bnasil:
evolucao de uma demanda — 1992 — 2®id de Janeiro: Funenseg, 2004, p. 15.
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ja que o VGLB nao conta com o incentivo fiscal, entretanto, o investidor ndo é
tributado com base na tabela progressiva no momento do resgate ou do
reconhecimento do beneficio, como ocorre no PGLB. Ideal para as pessoas que

atuam na informalidade ou que estédo isentas do Imposto de Renda.

* Outros Planos

Permanecem quase desconhecidos. Sdo eles: Fundo de Aposentadoria
Privada e Individual (FAPI), os Planos com Remuneracdo Garantida e
Performance (PRGP), com Atualizacdo Garantida e Performance (PAGP), da
Vida com Remuneracdo Garantida e Performance (VRGP) e do Vida com

Atualizacdo Garantida e Performance (VAGP).

2.4.1.2 Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC)

O mercado de previdéncia complementar fechada € o mais significativo
dentro do setor da previdéncia privada. Destinada a grupos restritos —
empregados de determinada(s) empresa(s), membros de determinado(s)
sindicato(s) etc. Os planos de previdéncia privada fechados foram criados pelas
empresas publicas e privadas para dar maior seguranca a seus funcionarios.

S&do conhecidos como fundos de pens&o®, e as maiores entidades que

oferecem esses fundos sao aquelas ligadas a empresas estatais. Os fundos de

* Nome consagrado pela pratica, embora ndo condes, maque resultou da versdo imperfeita da esaes
inglesa“pension funds” A versdo mais adequada teria sido “fundos deig#ecia”, ja que penséo, no
Brasil, € termo mais associado a um tipo especifieo beneficio previdenciario, pago a cbénjuge
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pensédo desempenham um papel importante no desenvolvimento do mercado de
capitais, pois ha muito dinheiro investido neles, tém sido historicamente o
sustentaculo do mercado de ac¢des, mantendo extensas carteiras que S&ao
administradas de maneira conservadora, contribuindo, assim, para um mercado
de perfil estavel. Neste sentido, podemos afirmar que os fundos de pensao sao
0 Unico mecanismo institucionalmente amadurecido de formac¢do de poupanca

estavel e de longo prazo na economia nacional.

No Brasil, o regime dos Fundos de Pensdo foi instituido com base na
experiéncia de paises como Estados Unidos, Alemanha e Japdo, e tem se
desenvolvido para o nivel dos melhores sistemas similares existentes no mundo.
Consiste na conjugacéo dos esforcos das empresas e seus empregados para o
custeio dos planos de beneficios, que sdo sempre complementares aos do

sistema oficial.

Tais entidades, atualmente, séo fiscalizadas e normatizadas pela Secretaria
da Previdéncia Complementar (SPC) e Conselho de Gestdo de Previdéncia
Complementar (CGPC), ambos vinculadas ao Ministério da Previdéncia e

Assisténcia Social — MPAS.®

sobrevivente e filhos menores de um segurado eimeegrevidenciario, e ndo a previdéncia em sentido
amplo, que abrangem, além das pensdes, benefiampnca, invalidez, aposentadoria etc.

> BELTRAO, KAIZO IWAKAMI [et al.]; O perfil dos consumidores de previdéncia privad&nasil:
evolucao de uma demanda — 1992 — 2®id de Janeiro: Funenseg, 2004, p. 15.
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2.4.2 Situacao Atual
2.4.2.1 Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC)

O volume de captagBes do mercado de previdéncia privada alcancou o
recorde de R$ 28,096 bilhées em 2007, o que representa uma evolucao de

22,73% em relacdo ao ano de 2006.

Gréfico 7: Evolugdo da Receita
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Graéfico 8: Evolucao da receita mensal acumulada
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FONTE: Fenaprevi (Federagéo de Previdéncia Privada e Vida)
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Conforme dados divulgados em fevereiro de 2008 pela Fenaprevi, 0s
planos VGBL responderam por 71,6% do total captado (R$ 20,140 bilhdes), com

expanséo de 30,51% em relagc&o ao ano anterior.

A segunda maior captacao foi registrada pelos planos PGBL, que somaram
R$ 4,555 bilhdes no ano passado, praticamente estavel em relacdo ao total
apurado em ano anterior. Os planos tradicionais tiveram captacdo de R$ 3,380

bilhdes, com crescimento de 17,44% em relacdo ao ano de 2006.

Outros planos de previdéncia privada como FAPI, PRGP e VRGP
continuaram apontando baixa e recolheram no periodo apenas R$ 19,732

milhdes, queda de 256,34% em relacdo ao ano anterior.

Grafico 9: Distribuicdo da Receita Acumulada por Produto
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O desempenho anual foi fechado com o melhor dezembro ja registrado pelo
setor. A captacdo no més somou R$ 3,804 bilh6es, com alta de 8,78% ante
dezembro de 2006. Desse total R$ 2,609 bilhdes foram em VGBL e R$ 791,0
milndes em PGBL. Entre os planos tradicionais, o montante chegou a R$ 400,7

milhdes.

Os dados da ANAPP mostram que no final do ano de 2007, os planos
individuais mantiveram a lideranca de captagcdo, seguidos dos planos
corporativos e por ultimo os destinados a menores de idade. Estes ultimos foram
0S que mostraram demanda mais aquecida, com crescimento de 71,12% e
captacdo de R$ 1,984 bilhdo. S6 em dezembro a expanséao foi de 136,53% ante
0 mesmo més do ano anterior. J& os planos individuais apresentaram o maior
volume no ano, de R$ 22,247 bilhdes, com aumento de 21,72%. Os planos

corporativos captaram R$ 3,454 bilhdes em 2007, com alta de 11,84% .

Gréfico 10: Distribuicdo da Receita Acumulada por Tipo de Plano
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O ranking feito pela Fenaprevi mostra que o mercado ficou dividido da

seguinte forma em 2007: A Bradesco Vida e Previdéncia captou 37,91% do total
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arrecadado, seguido pelo Itad (18,01%), Brasilprev (11,57%), Unibanco (6,51%),
Caixa (5,81%), HSBC (4,44%), Real Tokio Marine (4,25%), Santander (4,20%),
Safra Seguros (1,62%) e Icatu Harford (1%). As demais seguradoras somam, no

total, 4,69% da captagéo.

Grafico 11: Ranking das Empresas segundo a Receita
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Em relagdo a carteira de investimentos — que inclui as reservas técnicas, as
reservas livres, o capital de seguradoras e outros valores — o mercado de
previdéncia complementar cresceu 36,03% no acumulado até 2004 em relagéo a
2003. Com isso, a carteira do setor acumulou R$ 66 bilh6es enquanto, em 2003,

o valor verificado era de R$ 48 bilhdes.
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Gréfico 12: Evolugdo da Carteira de Investimentos
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Grafico 13: Evolucédo da Carteira de Investimentos por Produto
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Total da Carteira em 2003: R$48.520.925.000; 2004: R$65.988.780.000; 2005: R$61.465.395.000;
2006: R$102.092.924.000; 2007*: R$121.420.850.000 (até outubro) *Outros: Demais Produtos

FONTE: Fenaprevi

Hoje esse segmento é o que apresenta melhor perspectiva de crescimento
dentro do setor de previdéncia privada, ao levar em consideragdo o perfil da

populacao ocupada no Brasil.
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O percentual dos ativos da previdéncia complementar aberta em relagao ao
PIB ainda é muito pequeno no pais, como é demonstrado no gréafico a seguir.
Em 2002, representaram 2,0% do PIB e em 2007, 1,10% (o PIB brasileiro em

2007 totalizou em R$ 2,558 trilhdes).

Gréfico 14: Reservas dos Planos Abertos de Previdéncia (em %PIB)

2,00% 280
1,80%| 1269
1,60%|
1,40%|
1,20%-1 i 1,269
1,00% |
0,80%- 0,289
0,60%- 0,589

0,40%t 02806
0,20%-
0,00%-

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2007
Ano

FONTE: SUSEP (Boletins Estatisticos)

A economia brasileira cresceu 5,4% em 2007, de acordo com o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). E a maior taxa de expansdo
constatada desde 2004, quando houve crescimento de 5,7%. No altimo trimestre
do ano passado, o PIB (Produto Interno Bruto) registrou variagéo de 1,6% frente
ao trimestre anterior, e 6,2% em relagdo ao quarto trimestre de 2006, como pode

ser observado no gréfico 15.
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Gréfico 15: Evolugéo do PIB no Brasil em 2007
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O potencial de crescimento desse segmento ainda é grande. Visto que o
segmento se caracteriza pala contribuicdo definida, ele é auto-sustentavel, ou
seja, ndo possui um dos principais problemas existentes nos planos de
beneficios definidos, além disso, possui flexibilidade, pois € mais acessivel a
todas as camadas da populagdo ocupada, possui menores custos e € menos

burocratico quando comparado aos Fundos de Penséo.

O mercado apresenta excelentes perspectivas de crescimento nos
proximos dez anos, devendo continuar evoluindo a taxas acima de 30%. Em

2010, calcula-se que as receitas de previdéncia aberta poderdo dobrar em

relacao as receitas do mercado segurador.
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2.4.2.2 Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC)

Hoje no Brasil o tipo de previdéncia complementar mais expressiva é do

segmento fechado, tanto em patrimonios quanto em participantes.

Gréfico 16: Previdéncia Complementar Brasileira (percentual)
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FONTE: Austin Asis — 29/dez/2004

E no vigor dos nimeros que nota-se a grande diferenca entre os
segmentos da previdéncia privada, levando os fundos de pensédo a uma posi¢ao
de destaque no processo de crescimentos do pais. Nos graficos 17 e 18
observa-se a evolucdo dos ativos e a respectiva poupanca formada pelos
fundos.

Grafico 17: Evolucéo dos Ativos das EFPC(s) — 1996 a 2007
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FONTE: MPS (Ministério da Previdéncia Social)
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Gréfico18: Evolucédo dos Ativos’
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Os fundos de pensédo completaram 30 anos de regulamenta¢do no pais em
2007 e somam, atualmente, cerca de 2,6 milhdes de brasileiros. Os fundos
pagaram cerca de R$ 11 bilhes em pensdes e aposentadorias em 2007. O
valor médio mensal, de R$ 2.664, é quase trés vezes a média dos beneficios do

Instituto Nacional do Seguro Nacional (INSS), de R$ 905.

A poupanca formada até novembro do ano de 2007 totalizou um montante
de aproximadamente R$434 bilhdes, cifra equivalente a 17,3% do PIB de 2007
no Brasil, que comparado com de alguns paises ainda é muito pequeno e tende

a evoluir.
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Gréfico 19: Ativos EFPC x PIB (%)
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FONTE: IBGE/ABRAPP

Segundo a Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP) os fundos de penséo estao entre os ativos de maior

crescimento no pais.

Os ativos da poupanca de longo prazo oxigenam a economia e financiam a
divida publica através de compras de titulos governamentais, sdo canalizados
ao mercado de capitais através da bolsa de valores, sendo de fundamental
importancia no financiamento dos investimentos das empresas, principalmente
no setor produtivo do pais e 0s investimentos na construc¢ao civil também levam

sua parcela.

O maior volume de ativos concentra-se na poupanca formada pelas
empresas estatais, representando cerca de 70% do montante. Dentre as
maiores empresas de patrocinio publico encontram-se fundagbes como, Previ

(Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa Econbmica Federal),
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ficando por conta do patrocinio privado 30% do total, estando entre as maiores
fundacdes como, Sistel (Teles), Valia (Vale do Rio Doce) e Fundacdo CESP (Cia

Energética Sao Paulo).

No inicio, quando as empresas estatais povoaram o Brasil, esse segmento
tinha como um dos objetivos a criacdo dos fundos de pensao para fomentar a
escassa poupanca interna e promover crescimento econdmico. Hoje, o nimero
de fundos de pensédo de empresas privadas aumentou consideravelmente — de
1996 a 2005 o numero de fundos de pensdo patrocinados por empresas
privadas aumentou 75% contra 25% dos patrocinadas por estatais, conforme

pesquisa da ABRAPP.

As fundacdes conseguiram em 2007, pelo quinto ano seguido, obter gordas
folgas, os chamados superavits. A renda variavel, mais uma vez, foi a maior
responsavel pelas rentabilidades, composta principalmente pelo mercado de
acoes. Mas o segmento de iméveis, que chegou a ser visto como o “patinho feio”
das carteiras ha alguns anos, deu uma boa ajuda e teve desempenhos médios
superiores ao da renda fixa, composta principalmente de titulos publicos

federais.

Na Previ, fundo dos funcionarios do Banco do Brasil e maior do pais, cerca
de 65% do patrimbnio de R$ 138 bilhdes esta alocado na renda variavel,

segmento que deu ao fundo ganhos de 51% em 2007; enquanto a renda fixa
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registrou variacao de 13,5% no mesmo periodo. Ja os imoveis sairam-se melhor
e renderam a Previ 16,6% no ano passado, mas representam hoje parte

pequena do total.

Na Petros, cujo patrimonio total estd em cerca de R$ 38 bilhdes, os imoveis
e a renda variavel também foram as principais estrelas da carteira, que rendeu
no total 24,1%. Enquanto o segmento de ac¢des rendeu ao fundo 56%, a carteira

imobiliria chegou a ganhos de 26%.

A ABRAPP constatou que, no primeiro trimestre de 2007, R$ 3 bilh6es em
investimentos dos fundos de pensdo em renda fixa migraram para a renda
variavel. Em boa medida, esse movimento foi a resposta do setor a queda na
taxa basica de juros, a Selic (atualmente em 12,5% ao ano), que remunera 0S
titulos publicos federais. Essa tendéncia devera ser mantida e esta na base da
argumentacdo do pedido da ABRAPP ao Conselho Monetario Nacional (CMN),
para flexibilizar os limites para cada tipo de investimento das carteiras dos

fundos.
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Gréfico 20: Evolucao da carteira de investimentos das entidades fechadas de

previdéncia complementar no periodo de 1994 a 2004
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Da carteira de investimentos, em mar¢co de 2007, de R$ 265,364 bilhdes,
32% dos investimentos estavam em renda variavel. Os 68% restantes foram
concentrados em renda fixa, dos quais 44% em fundos de investimento, 13,7%
em titulos publicos, 3,2% em iméveis, 1,8% em empréstimos a participantes,
1,3% em debéntures, 1% em depositos a prazo, 0,6% em financiamento

imobiliario e 1,7% em outros.
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Gréfico 21: Composicdo dos investimentos das entidades fechadas de

previdéncia complementar, em dez/2004
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O Brasil encontra-se, hoje, num momento impar de sua economia. Apés
décadas de uma economia hiper-inflacionaria, refletida em altas taxas de juros e
uma série de planos econémicos que visavam conter essa expansao, o0 pais se
vé num momento de estabilidade inflacionaria e forte tendéncia de queda de
taxas de juros. Como reflexo, as entidades se véem num momento de maior
complexidade em suas estratégias de investimentos, uma vez que os titulos
publicos ja ndo dao o retorno de antes e o cumprimento das metas atuariais, que

vao ficar cada vez mais apertadas, exigirdo maior exposi¢ao ao risco.

Os recordes de investimentos atingidos nos ultimos meses sinalizam que
os fundos devem ter maior relevancia nos proximos anos. Segundo o presidente
da ABRAPP, Fernando Pimentel, a meta do setor para 2008 é alcancar um
patrimonio de R$ 460 bilhdes, com 4 milhdes de trabalhadores inscritos nos
fundos. Para 2010, a expectativa é elevar os ativos a R$ 600 bilhdes. Os ativos

administrados pelos fundos, no entanto, devem somar R$ 1,8 trilhdo em 2020, o
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que devera representar 50% do PIB, segundo estimativas de Pimentel. O

namero de participantes pode chegar a 9 milhdes.

A longo prazo, uma “grande” reforma no sistema de previdéncia social
podera beneficiar os fundos de pensdo e as entidades do sistema aberto a
medida que o governo tentarda modificar a importancia de cada “Pilar” no

Sistema Previdenciario Brasileiro.

3. O PAPEL DO MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais promove a formacéo de capital, para ligar poupanca
e investimento. Ele incentiva a formacao da poupanca e a torna disponivel. Essa
poupanca € alocada e transformada em investimentos. Com efeito, um mercado
de capitais, enquanto um sistema organizado e estruturado de recolha e
canalizacéo direta da poupanga para o investimento produtivo, desempenha um

papel insubstituivel no desenvolvimento econémico e social.

Neste capitulo vamos analisar a influéncia e importancia do Mercado de
Capitais para o crescimento do pais e, também, sua relagdo com o sistema

previdenciario complementar ja discutido no capitulo anterior.
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3.1 DEFINICAO E CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

Mercado de capitais é definido como um conjunto de instituicdes financeiras
ndo-bancérias (bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicées
financeiras autorizadas) que intermedeiam negociacbes de titulos e valores
imobiliarios, com o objetivo de canalizar as poupancas (recursos financeiros) da
sociedade para o comércio, a industria, outras atividades econémicas e para o

proprio governo.

No mercado de capitais, o0s principais titulos negociados sdo o0s
representativos do capital de empresas — as acdes — ou de empréstimos
tomados, via mercado, por empresas — debéntures conversiveis em acoes,
bonus de subscricdo e "commercial papers" — que permitem a circulagcdo de
capital para custear o desenvolvimento econdémico. O mercado de capitais
abrange, ainda, as negociacfes com direitos e recibos de subscricdo de valores
mobiliarios, certificados de depdsitos de acbes e demais derivativos autorizados

a negociacao.

Os titulos podem ser particulares ou publicos. Particulares, quando
lancados por sociedades anénimas ou instituicoes financeiras autorizadas pela
Comissédo de Valores Imobiliarios (CVM) ou pelo Banco Central do Brasil,
respectivamente; publico, se emitidos pelo governo federal, estadual ou

municipal. De forma geral, estadual ou municipal. De forma geral, as emissdes
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de entidades publicas tém o objetivo de propiciar a cobertura de déficits
orgcamentéarios, o financiamento de investimentos publicos e a execucdo da

politica monetaria.

A medida que cresce o nivel de poupanca individual e a poupanca das
empresas (lucros) constituem a fonte principal do financiamento dos
investimentos de um pais. Tais investimentos sdo o motor do crescimento
econdmico e este, por sua vez, gera aumento de renda, com conseqguente
aumento da poupanca e do investimento, assim por diante.

S&o elementos cruciais para desenvolvimento do mercado de capitais:

1. Incentivos ao desenvolvimento da industria de fundos e securitizagao;

2. Incentivo a industria de fundos de pensdo (na éarea publica, o

crescimento deve seguir-se a implementacdo da reforma da previdéncia);

4. Tributacdo (o atual regime tributario promove distor¢cées na alocacao da

poupanca e falta incentivos para poupanca de longo prazo etc.);

5. Fundos FGTS e FAT (sem prejuizo de suas func¢des sociais, o desafio
esta em promover o uso eficiente desses recursos, cuja alocagdo o mercado de

capitais deve promover);
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6. Dinamizacéo do setor imobiliario.

3.1.1 Momento Atual — A oportunidade para o desenvolvimento de um mercado

de capitais no Brasil

Recentemente, o Brasil vem passando por profundas transformacgdes que,
pela primeira vez, impdem a necessidade e, portanto, criam uma oportunidade
para o florescimento de um mercado de capitais no pais. Avanca uma nova
forma de organizar a producdo, elevam-se a produtividade e a competicao e,
com isto, mudam as condi¢cdes da oferta e demanda de produtos financeiros. Os

principais avangos recentes no mercado de capitais sao:

* Modernizagdo da infra-estrutura de negociacado, liquidacdo e custddia

posiciona o mercado brasileiro no estado da arte tecnoldgico;

» Consolidacao dos principios de governancga corporativa;

* Fortalecimento da regulacdo do mercado de capitais em direcdo as

melhores praticas internacionais;

» Novos produtos e servigcos no mercado doméstico: ampliacdo do leque de
produtos e servicos disponiveis, mais alternativas de financiamento para as

pequenas e médias empresas;
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* Promocao consistente do mercado brasileiro no exterior.

Devido a esses avancos, houve uma forte valorizacdo do mercado de
capitais brasileiro, que, no acumulado de 2004 a 2007, atingiu 265%. Também
cresceram as captacdes no mercado, por conta das emissdes de acles e
debéntures, que atingiram R$ 109 bilhdes em 2006. A queda da inflagdo aliada
ao prognostico de crescimento da economia, a continuidade da queda de juros,
0 ingresso de investimentos estrangeiros e a pressao do mercado por mais
transparéncia e regras de governanca das empresas tém sido fatores

incentivadores do mercado de capitais.

Outro fendmeno observado é a expansdo das emissfes brasileiras na
Bolsa de Valores de Nova York (as ADR's, American Depositary Receipts), que
em 2006 atingiram US$ 221 bilhdes, praticamente o dobro do volume do ano
anterior. A aceitacdo dos titulos das empresas brasileiras no exterior € um

instrumento poderoso para viabilizar suas estratégias de expansao.

Neste contexto, os fundos de pensao brasileiros voltam a ser atores
relevantes na busca de alternativas de investimentos compativeis com suas
obrigacdes atuariais de médio e longo prazos. Os recursos do setor ainda estédo
alocados majoritariamente em renda fixa (61%) por meio do mercado de titulos

publicos federais. No entanto, com a reducdo gradativa dos juros basicos e da
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divida publica havera maior disponibilidade de poupanca nacional a ser alocada
em outras modalidades de investimentos: renda variavel, risco de crédito privado
e imoveis, o que ja vem ocorrendo. O saldo de aplica¢des dos fundos de penséo
em acdes, por exemplo, saltou de R$ 26 bilhdes em 2002 para R$ 82 bilh6es em

2007.

3.2 MERCADO DE CAPITAIS E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

3.2.1 Mercado de Capitais: Poupanca, Investimento e Desenvolvimento

A sociedade andnima (S/A) é o tipo societario mais adequado para a
aglutinacdo de capitais dispersos, constituindo-se o principal instrumento de
criagdo da grande empresa privada, mobilizando recursos e técnicas

necessarias as realizacbes de grandes empreendimentos. °

Esta capacidade de mobilizar recursos para investimentos na realizagao de
empreendimentos através do mercado de capitais é de grande importancia para
o desenvolvimento econdmico dos paises, pois aproxima os dois agentes do

mercado: 0 poupador, que tem excesso de recursos, mas nao tem oportunidade

® Segundo ASCARELLI, a funcdo econdmica e social da sociedade andnima decorre do fato de
constituir, ela, um instrumento juridico para recolher economias em vastas camadas da
populacdo, angariando, assim, capitais que superam as forcas econémicas de individuos
isolados ou de pequenos grupos e que, entretanto, sdo necessarios para a instalacdo e
estruturacdo da industrializacdo do pais, democratizando assim, a colheita do capital industrial, e
facultando a participacdo a uma empresa industrial também a quem n&o poderia, pessoal e
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de investi-los em atividades produtivas, e o investidor, que estd em uma situacao

inversa. ’

Ao permitir o fluxo de capital de quem poupa para quem necessita de
recursos para investimento produtivo, o mercado de capitais cria condi¢cdes que
incentivam a formacdo de poupanca, viabilizando o aproveitamento das
oportunidades em toda a economia, haja vista que oferece uma alternativa
consistente de financiamento da atividade produtiva e de investimento atrativo

para os agentes econémicos da sociedade. ®

O mercado de capitais permite a alocagéo da poupanca de forma eficiente
entre as varias oportunidades de investimento, o que facilita a transferéncia de
recursos para alternativas de investimentos mais adequadas ao processo de
desenvolvimento econdmico, promovendo o aumento da produtividade, da

eficiéncia econdmica e do bem estar da sociedade.

Conforme HAUSER °, normalmente, supridores de capital tendem a

produzir individualmente pequenos montantes e esperam, a0 mesmo tempo,

diretamente, constitui-la e administra-la — seja a vista da monta de suas economias, seja a vista
dos seus afazeres (Panorama do Direito Comercial, p. 143-4)

" NOBREGA, LOYOLA, GUEDES FILHO E BASIAL. O mercado de capitais, sua importancia
para o desenvolvimento e o que se defronta no Brasil. Estudos para o desenvolvimento do
mercado de capitais, p. 24.

8 Segundo MIRANDA, RODRIGUES e SILVA, quanto mais amplo o leque de opcdes disponiveis
nos mercados de capitais maiores as chances de atendimento das seguintes necessidades dos
agentes: liquidez, institucionalizagdo da poupanca, eficiéncia de informacéo, selecao,
monitoramento e maximizagdo do valor presente liquido, reparticio da propriedade e
administracéo (Intermediac&o de poupanca para investimento do setor produtivo).

°0 papel do Mercado de Capitais em uma Economia de Mercado.
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otimos retornos, com pequena margem de risco e liquidez imediata. A demanda,
por sua vez, usualmente exige capital em grandes propor¢des, em condi¢des
determinadas e de longo prazo, e a um custo de empréstimo mais baixo
possivel. Para consecucdo destes dois objetivos um mercado de capitais tem

gue transformar:

a) ativos liquidos em ativos fixos, compatibilizando os objetivos conflitantes
do poupador e do investidor, na medida em que coaduna oS interesses em

relacdo ao tipo de investimento e ao grau de liquidez *°;

b) pequenas quantias em grandes quantias, transformando pequenos e
médios montantes, acumulados gradativamente por diversos poupadores, em

grandes e consolidados montantes de capital,

c) preferéncias de curto prazo em exigéncias de longo prazo, pois concilia o
desejo do poupador de oferecer recursos a curto prazo com a necessidade dos

investidores de conseguir recursos de médio e longo prazos .

1 LEVINE e ZERVOS argumentam ainda que mercados de capitais mais liquidos, em que
custos de negociacdo sdo menores e aumentam 0s incentivos para investimentos em projetos de
longo prazo, dado que os investidores podem facilmente vender sua participacdo, caso
necessitem de recursos antes da maturacéo do projeto, ocorrendo o estimulo ao crescimento da
produtividade e, em conseqiéncia, do produto. (Stock markets development and long-run
rowth).

LA conciliagdo desses desejos divergentes torna-se possivel através dos mercados
secundarios, pois mercados liquidos proporcionam maior flexibilidade quanto ao seu prazo de
resgate, sendo mais atraentes aos investidores canalizando mais recursos da popanca para
aplicacBes produtivas.
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Dessa forma, pode transformar investimentos de alto risco individual, de
longo prazo e sem liquidez em outras obrigacbes de maior seguranca, de curto

prazo e com liquidez. *2

E comprovado tanto no campo teérico **, como na evidéncia empirica, que
0 aumento da poupancga interna e a sua intermediacédo eficiente tém uma relagéo
intrinseca com o0 processo de crescimento auto-sustentado e manutencdo do
desenvolvimento econdmico — ndo se deve esquecer que estes estudos foram
feitos sobre a importancia do sistema financeiro como um todo, incluindo o

mercado de capitais.

Todos o0s paises desenvolvidos ou em acelerado processo de
desenvolvimento ostentam elevadas taxas de poupanca, alta eficiéncia na sua
intermediacdo ou uma combinagdo dessas duas virtudes. Constou-se a
ocorréncia de periodos prolongados durante os quais recursos financeiros, em

condicbes adequadas de preco e quantidade, estiveram de um modo ou de

2 Segundo SCHEINKMAN, o mercado de capitais permite a eliminacao dos riscos diversificaveis
e a alocacéo dos riscos ndo diversificaveis nas méos dos agentes econdmicos mais capazes de
deté-los. Mais importante é que, por permitir a realocacdo de riscos, os mercados de capitais
tornam factivel um maior nimero de projetos de investimento. Desta maneira o desenvolvimento
do mercado de capitais contribui para o processo de crescimento (O Desenvolvimento do
Mercado de Capitais no Brasil).

¥ Em vérios estudos verificou haver inter-relacionamento entre o desenvolvimento financeiro
embasado na poupanca privada e o desenvolvimento econémico, sugerindo haver uma relacdo
positiva e de primeira ordem entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, posi¢ao
que se tornou predominante na literatura econdmica: a linha principal e tradicional nesse sentido
séo os trabalhos de: SCHUMPETER (The theory of economic development, 1912), GOLDSMITH
(Financial structure and development, 1969), MCKINNON (Money and capital in economic
development, 1973) e SHAW (Financial deepning and economic development, 1973).
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outros disponiveis para a realiza¢do de investimentos cruciais, 0S quais puseram

o0s paises nas correspondentes trilhas de crescimento. **

Ha varios estudos especificamente sobre a influéncia do mercado de
capitais no crescimento e desenvolvimento econdmico, também com evidéncias

tedricas e empiricas.

Segundo CARVALHO FILHO, o nivel de capitalizacdo de empresas tem
impacto direto no desenvolvimento econémico de um pais. Dessa forma, quanto
maior a capitalizacdo das empresas, maior o seu potencial de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB). Estes dois fatores refletem, também diretamente, na
capacidade de investimentos dessas empresas, através da reducdo do custo de

capital.

O mercado de capitais, como segmento do mercado financeiro que inclui
todos os mercados organizados e instituicdes (quadro 4) lidando com

instrumentos de captacdo e repasse de recursos de médio e longo prazos,

Y Ha diversas abordagens que documentam que periodos extensos nos quais o

desenvolvimento financeiro — ou a falta de — afeta a velocidade e o padrdo do crescimento
econdmico. PAGANO traz consideravel evidéncia empirica sobre o fato de o desenvolvimento
financeiro afetar o crescimento econémico (Financial markets and growth: an overview). KING;
LEVINE, trabalhando com dados de uma amostra de 80 paises para o periodo que de 1960 e
1989, concluiram que o nivel inicial de desenvolvimento da intermediacao financeira foi um fator
relevante para explicar as taxas de crescimento econdmico nas trés décadas seguintes (Finance
and growth: Schumpeter might be right; Finance entrepreneurship and growth: theory and
evidence). No Brasil, CARNEIRO MATOS, em estudo para o Banco Central, concluiu que os
resultados obtidos revelam, em geral, evidéncias de relagdo causal positiva, unidirecional e
significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, ou seja, os dados déo
suporte a hipétese de que o desenvolvimento financeiro exerce efeito positivo sobre o
crescimento da economia do Brasil, sem retroalimentacdo. (Desenvolvimento do sistema
financeiro e Crescimento Econdmico no Brasil: evidéncias e causalidade).
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influencia o processo de formacdo de capital e, por conseguinte, do
desenvolvimento econ6mico. Contribui, assim, com a expansao do volume total
de poupanca e com a realocagao dos fundos mobilizados em investimentos para

o setor produtivo. **

Quadro 4: Quadro-Resumo da segmentacdo do mercado financeiro

Mercado Mercado
de Capitais Cambial
Mercado Mercado de
de Crédito Derivativos

FONTE: Certificacdo em Investimentos — Modelos Avancado.

Mercado
Monetario

Mercado
Financeiro

JOHN HICKS, ganhador do prémio Nobel de Economia, argumentou que a
revolugdo industrial teve de aguardar a revolugédo financeira. Segundo seu
estudo, o surgimento do mercado de capitais permitiu financiar projetos de longa
maturacdo, sem prejuizo da liquidez oferecida aos poupadores, que podiam
manter seus recursos em acoes, debéntures e depdsitos bancarios. Apesar de a

maioria das inovagbes que constituiram a revolucdo industrial estarem

A ponte para o futuro — Fatores recentes que tém levado ao desenvolvimento do mercado de
capitais, p.59.
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disponiveis muito antes de sua deflagragdo, somente apds a consolidacdo do

mercado de capitais sua difuséo tornou-se possivel. *°

LEVINE e ZERVOS %, em estudo divulgado pelo Banco Mundial, testaram
modelos em que foram incorporadas as variaveis liquidez do mercado acionario,
desenvolvimento financeiro e variaveis de controle. Os resultados obtidos
confirmam a visdo de que os mercados financeiros fornecem importantes
servicos estimulando o crescimento da economia, pois o0 nivel inicial de
desenvolvimento do mercado de acdes é um fator relevante para explicar o
crescimento econdémico subseqiiente. *® Foi encontrado um alto grau de
correlacdo entre os indicadores dos mercados acionarios e o crescimento medio
verificado no periodo 1976-96. Utilizando dados de 49 paises, verificou-se que o

nivel de desenvolvimento do mercado de ac¢des no inicio do periodo explica em

grande medida o crescimento econdmico subsequente.

Também ha estudos sobre a importancia do mercado de capitais no
crescimento das empresas. DEMIGUC-KUNT e MAKSIMOVIC 19 apresentam
evidéncias de que as firmas com acesso a mercados de acdes mais

desenvolvidos crescem a taxas maiores do que as que prevalecem quando tal

'® Apud ROCCA, SILVA E CARVALHO. Op. cit, p. 5.

7 Stock markets development and long-run growth.

¥ No mesmo sentido: BENVIVENGA, SMITH e STARR afirmam haver uma relagdo proxima,
ainda que imperfeita, entre a efetividade do mercado de capitais de um pais e o seu nivel de
desenvolvimento real. Isso se deve ao fato de que os mercado financeiros provéem liquidez,
promovem a aquisicao e disseminacao de informac8es e permitem que o0 agentes aumentem sua
especializacdo (Financial intermediation and endogenous growth).

19 Stock market development and firm financing choices.
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acesso ndo existe. No mesmo sentido, RAJAN e ZINGALES %°, examinando
indUstrias de varios paises, constataram que as industrias que dependem
fortemente de recursos externos crescem a uma velocidade comparativamente
maior em paises com intermediarios financeiros e mercados acionarios mais

desenvolvidos.

Nos paises desenvolvidos verificaram-se imensos esfor¢cos de acumulacao
de capital no passado. Acumulagéo esta que foi reinvestida na prépria produgao
criando periodos de crescimento da poupanca e do investimento. O
desenvolvimento da Europa e particularmente dos Estados Unidos foi
impulsionado por uma continuada eficiéncia na intermediacdo de poupancas.
Esse desenvolvimento dificilmente teria ocorrido sem um sofisticado mercado
financeiro e de capitais. Um dos fatores que explicam o maior periodo de
prosperidade da economia americana € a existéncia de um mercado de capitais

com vigor e flexibilidade para financiar a nova economia. %

3.2.2 Mercado de Capitais: Aumentando a Produtividade e Eficiéncia Econdmica

O desenvolvimento econdbmico estad relacionado com um aumento da

eficiéncia da economia. O mercado de capitais tem o condao de trazer eficiéncia

para toda a economia, na medida em que premia empresas e investidores que

%% Einancial Dependence and growth.
2L SYLLA em estudo explora o papel do mercado de acdes norte-americano no desenvolvimento
econdmico. Concluiu que foi grande a importancia do mercado de capitais e de crédito na
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atuem de forma eficiente. Ao premiar o uso eficiente dos recursos e 0 momento
correto da tomada de decisdo, o0 mercado de capitais torna-se cada vez mais

eficiente e este efeito é transmitido aos demais setores da economia. 22

Segundo estudo NOBREGA, LOYOLA, GUEDES FILHO e BASIAL, quanto
maior a participacdo de empresas de capital aberto na economia e quanto mais
desenvolvido o mercado de capitais, maior serd a quantidade de empresas
buscando a maior eficiéncia possivel para seu capital. JA as empresas
ineficientes serdo punidas, perdendo investidores e capital. Mesmo as empresas
gue ndo participem do mercado de capitais serdo obrigadas a melhorar sua
eficiéncia pelo efeito da concorréncia das demais. A soma desses efeitos

microecondmicos traduz-se em maior eficiéncia do capital na economia. %

Além disso, com a maior divulgacdo de informacdes sobre as companhias,
estimula-se a cultura empresarial e do publico em geral, gerando frutos para

toda atividade econdmica e estimulando novos empreendedores.

transformacéo na maior economia do mundo, de um pais que ha 200 anos era subdesenvolvido
gThe rise of securities markets: what can governament do?)

> 0 mercado de capitais proporciona um aumento na eficiéncia microeconémica nas empresas,
pois as companhias que captam recursos no mercado de capitais e atuam de forma eficiente
empregando bem em seus projetos e atividades e, por isso, tera a eficiéncia refletida na
valorizagdo de suas acOes e terd maior facilidade nas novas emissdes. Os maus investimentos
mostram-se no mercado com baixas cotacBes. E a atuacdo dos investidores, na escolha
adequada das a¢bes e no momento correto da tomada de decisdo de compra e venda, se
refletirdo na valorizagdo das empresas eficientes. Isso refletira na valorizagdo das acdes e no
recebimento de dividendos aos investidores.

2 O mercado de capitais, sua importancia para o desenvolvimento e o que se defronta no Brasil.
Estudos para o desenvolvimento do mercado de capitais, p. 25.
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O funcionamento satisfatorio das instituicbes financeiras pode promover
eficiéncia econdmica global, ao gerar e expandir liquidez, mobilizar poupanca,
intensificar a acumulagdo de capital, transferir recursos de setores tradicionais
sem crescimentos para setores mais modernos indutores de crescimento, assim
como impulsionar respostas das empresas competitivas nesses setores

modernos da economia.

Mercados ineficientes possibilitam que volumes significativos de recursos
sejam alocados em projetos de baixa rentabilidade, enquanto h4 empresarios
com lucrativas oportunidades de investimento que ndo encontram fontes de
financiamento adequadas. Assim, ao proporcionar uma maior eficiéncia dos
investimentos, o mercado de capitais permite a alocagao eficiente da riqueza
total (diminuicdo de ativos n&o produtivos). Dessa forma, o crescimento se
acelera quando os investimentos se direcionam para alternativas com maiores

retornos econdmicos e sociais.

RAJAN e ZINGALES ?* afirmam sobre a importancia do desenvolvimento
financeiro na identificagdo das oportunidades de investimentos, a transformacéo
de ativos liquidos e improdutivos em investimentos produtivos, a mobilizacdo de
poupancas, 0s estimulos as inovagdes tecnoldgicas ou na melhoria do

gerenciamento de riscos.

** Financial Dependence and growth.
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Além disso, segundo BERCIVENGA e SMITH %, os arranjos de movimento
de poupanca na forma de ativos liquidos improdutivos para ativos de
intermediarios emergentes podem implicar a exploracdo de sinergias de
investimentos e estimular o crescimento do produto através da acumulacdo de

capital.

O mercado de capitais também permite a diluicho do risco de novos
investimentos, constituindo um incentivo a inovagcdo econbmica e a
modernizacdo que, por sua vez, proporcionam aumento da produtividade, maior
retorno e crescimento econdmico. 2 HUANG e XU ? afirmam que o sistema
financeiro, ao investir em projetos de pesquisa e desenvolvimento, contribui para
reduzir os riscos inerentes a esse tipo de empreendimentos, promovendo

inovagdes e, em consequéncia, crescimento econdmico.

Segundo KANDIR, riscos sdo mais bem administrados quanto mais liquidez
houver no mercado. Nestas condi¢cfes o investidor tende a distribuir seu capital
por numero mais amplo de empresas e a aumentar suas apostas em novos
projetos de base tecnoldgica. Trata-se de circulo virtuoso que costuma conduzir

a economia de um pais a patamares mais elevados de produtividade e

2 Equit markets, transactions costs and capital accumulations: an ilustration.

%6 A experiéncia internacional demonstra que mercado de capitais ativo e sistema bancario
eficiente promovem crescimento econdmico e competitividade internacional, mecanismos de
mobilizacdo de recursos e diversificacdo de riscos, permitindo suprir recursos inclusive para
empreendimentos de alto risco. Além disso, combina capitais de risco e financiamento de longo
prazo para grandes projetos de infra-estrutura (project finance); fornece recursos para empresas
emergentes e de inovagdo tecnoldgica (seed money, venture capital, private equity),
multiplicando oportunidades e acelerando a ado¢éo de novas tecnologias, principal componente
do aumento da produtividade, aponta o Plano Diretor o Mercado de capitais.
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competitividade. As regras atuais no mercado brasileiro reduzem a liquidez dos
papéis e aumentam o conservadorismo do investidor, cujas escolhas recaem
sobre grupo restrito de empresas — em regra, as que representam menores
riscos. Minam-se, com isso, bases que poderiam assegurar novas fontes de
financiamento para investidores em projetos inovadores. O pais perde a chance
de alterar seu perfil tecnolégico e permanece amarrado a producdo de bens

tradicionais e de menor valor no mercado global. O desempenho da balanca

comercial sai igualmente prejudicado. %2

3.2.3 Mercado de Capitais: Fundos de Pensao como Formadores de Poupanca

Interna e Investimento Produtivo

Segundo SHAW (1973 apud STUART, 2000) e MCKINNON (1973 apud
STUDART, 2000), a melhor politica para o incremento da poupanca e
investimento €, na verdade, a falta de politica. Se existe um mercado perfeito,
uma politica em direcéo a liberalizacéo financeira € a Gnica politica necesséria e

a melhor maneira para se alcancar elevados niveis de poupanca e investimento.

No que diz respeito aos fundos de pensao, a conclusao € que se eles séo
livres para investir naquilo que proporciona retornos mais altos, em ambiente

competitivo isto geraria maior nivel de poupanca agregada e investimento.

" Institutions, Innovation and growth.
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No entanto, de acordo com STUDART ?°, a teoria neokeynesiana e a
liberalizagdo econdmica falham ao desconsiderar a importancia da estrutura
financeira no financiamento do processo produtivo. Muitas experiéncias de
liberalizacdo financeira — que na teoria geraria uma intermediacédo financeira
mais flexivel e mercados mais eficientes — e de altos retornos em ativos
financeiros, ndo resultaram em direcionamento a elevados niveis de poupanca

agregada e investimento.

CINTRA *°, por meio da anélise dos processos de liberalizac&o financeira,
interna e externa entre 1974 e 1982, dos paises do Cone Sul (Argentina, Chile e
Uruguai — os primeiros a adotarem esse modelo), defende que taxas de juros
elevadas e politicas financeiras liberalizantes ndo provocam aumento de
poupan¢a, muito menos de investimento. Segundo esse autor, a
desregulamentagcdo, elevando a taxa de juros, pode ampliar a “poupanca
financeira”, ou seja, 0s recursos financeiros ndo s&o canalizados para o
investimento produtivo, mas ficam circulando numa 6érbita financeira, sob a forma
de fundos de curto prazo e titulos da divida publica e privada. O autor ressalta
ainda que os problemas do subdesenvolvimento decorrem da auséncia de
mecanismos de financiamento, bem como das dificuldades de canalizar esses

recursos para projetos de investimento.

?8 A vez dos Minoritarios, p. 59.

% pension funds and the financing of productive investments: an analysis based on Brazil's
recent experience. Santiago, 2000.

% Jornal da Unicamp, 2000.
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Segundo MIRANDA *!, a ampliacdo do investimento produtivo interno é a
condicdo para alcancar e manter taxas de crescimento econdmico compativeis
com o desenvolvimento social. Os fundos de pensao podem atuar como agentes
do desenvolvimento econdmico ao investirem seus recursos de forma produtiva;
entretanto ndo existe consenso sobre o que caracteriza o investimento

produtivo.

De acordo com MATIJASCIC *?, os fundos de pensdo somente devem ser
considerados investidores produtivos na medida em que Seus recursos sejam
destinados a investimentos que visem ao aumento da capacidade produtiva.
Assim, 0 aumento da participacdo dos fundos de pensdo no mercado de capitais
concorreria para melhorar as condicdes de financiamento das empresas
domésticas, se estes recursos fossem direcionados para as aplicacbes

realizadas no mercado primario.

Outra linha de pensamento defende que os fundos de pensédo realizam
investimentos produtivos ao terem em suas carteiras agcdes de empresas, nao
sendo necessério que a compra das acdes seja feita na emissdo primaria dos
titulos. Segundo CASTRO *, ao comprar titulos no mercado secundario, os
fundos estdo incentivando os negdécios em bolsas de valores, estimulando a

emissao de novas a¢des ou até mesmo a abertura de capital.

st Intermediacdo de poupancga para investimento no setor produtivo, 1998.
%2 Fundos de pensao e rearticulacdo da economia brasileira, 1994.
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Dessa maneira, segundo a Federacion Iberoamericana de Bolsas de
Valores (FIABV) ¥, 0 elemento chave desse ciclo é a liquidez. A demanda extra
por titulos, advinda de uma participacdo maior dos fundos de pensao, elevaria
as taxas preco/lucro, provocando uma redugdo no custo de captacdo de
recursos por meio da emissao de acgOes. Nesse contexto, de acordo com o
International Finance Corporation (2002 apud FIABV, 2002), organismo
financeiro de investimento vinculado ao Banco Mundial, as empresas ja listadas
sdo encorajadas a levantar mais recursos, enquanto outras sao atraidas para o
mercado de capitais. Este 6rgdo destaca o aumento do nimero de companhias
listadas como sendo um dos elementos que comprovam o efeito dinamizador

dos fundos.

Nesse estudo, assumiram-se como investimento produtivo os investimentos
em acdes. Logo, toda aplicagdo dos fundos de pensdo, mesmo que nao tenha
proporcionado o aumento da capacidade instalada, ou que esses fundos nédo
tenham tido o poder de decisdo nas estratégias das empresas, foi considerada

investimento produtivo.

Vale ressaltar que a viabilidade de assumir que investimentos produtivos
sao aqueles em que os fundos de pensédo adquirem partes de empresas, quer
por meio de a¢Bes negociadas em bolsa, quer por meio de emissao primaria, se

deve ao fato da existéncia de certa facilidade de acesso as informagdes sobre

% Regimes complementares de previdéncia, 1994.



69

esse tipo de investimento, ao passo que as informagdes sobre 0s investimentos
dos fundos nas compras de acBes no mercado primario ndo se encontram

prontamente disponiveis.

De acordo com MOTTA **, o mercado de capitais é um mecanismo
fundamental para a formacéo e alocacdo de capital de forma eficiente e no
montante adequado para o financiamento do crescimento econémico. Um
mercado de capitais forte traz beneficios diretos para a atividade econémica. Por
um lado, aumenta as alternativas de investimento, reduz seu custo e, de forma
combinada, significa mais crescimento efetivo. Por outro lado, eleva a

competitividade da economia como um todo.

Segundo FIABV, um dos tragos marcantes do desenvolvimento recente dos
mercados financeiros nos paises desenvolvidos é a importancia crescente dos
investidores institucionais — notadamente os fundos de pensdo e os fundos
mutuos de investimento — como mobilizadores de poupanca. E sdo as acdes e
os titulos negociaveis de longo prazo, transacionados no mercado de capitais,
que constituem os ativos financeiros mais adequados a esses intermediarios,
que procuram investir em ativos que garantam um fluxo estavel de receitas
compativel com seus compromissos de geracdo de renda contratual. Nesse

contexto, os fundos de pensédo constituem parte importante desse padrao de

% poupanca privada e desenvolvimento econémico mecanismos de estimulo e papel das Bolsas
de Valores, Buenos Aires, 2002.
% Uma analise da relacdo entre mercado de capitais e desenvolvimento, 2001.
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financiamento, na medida em que eles detém grande parcela dos investimentos

diretos em bolsa.

MOTTA (2001) ressalta ainda que ha correlacdo entre mercado de capitais
forte e a solvéncia dos fundos de penséao. A existéncia de melhores alternativas
de investimento permite que os administradores dos fundos previdenciarios
obtenham maior retorno na carteira, reduzam o risco e aumentem a credibilidade

dos fundos, resultando em melhores aposentadorias.

Enfim, na estrutura de financiamento, os fundos de penséao tém importante
participagdo nos mercados de capitais e terminam por agir como grandes
investidores. Gracas ao desenho desses mercados, eles tém consideravel
espaco de atuacao, na medida em que operam gerindo grandes somas de
capital e se colocam entre os principais atores que acabam por influir na

dindmica dos mercados.

3.2.4 Mercado de Capitais: Aumentando o Bem-Estar Social

O mercado de capitais, ao criar condigbes financeiras adequadas a
realizacdo de investimentos e dirigir 0S recursos aos projetos mais produtivos,
permite a expansao das empresas, aumento da producdo e da produtividade.

Assim, forma-se um processo de desenvolvimento com maiores lucros, renda e
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emprego significam maior consumo, maior bem estar, empregos, arrecadagao e

assim por diante. *°

Além disso, o0 mercado de capitais torna a distribuicdo da propriedade mais
socializada e pulverizada *’, beneficiando a todos, sejam investidores diretos ou
indiretos, que investem através de fundos muatuos e de previdéncia. Esta
reparticdo da propriedade traz uma melhoria na distribuicdo de renda e da
qualidade de vida da populacdo, na medida em que conduz a uma maior
participacdo social nos lucros gerados pelo desenvolvimento advindos do

crescimento das empresas.

E mais: um mercado de capitais eficiente permite que o Estado concentre
seus gastos em areas sociais, favorecendo as camadas menos favorecidas da
populacdo, na medida em que o financiamento do setor produtivo passa ser

liderado por investimentos privados.

O mercado também € um instrumento capaz de atingir objetivos sociais ao
financiar grandes projetos de infra-estrutura. Pois como aponta o Plano Diretor

do Mercado de Capitais (ver anexo 1), a realizacao de grandes projetos de infra-

% NOBREGA, LOYOLA, GUEDES FILHO e BASIAL. O mercado de capitais, sua importancia
para o desenvolvimento e o que se defronta no Brasil. Estudos para o desenvolvimento do
mercado de capitais, p. 42.

%" Segundo CARVALHO FILHO, O mercado de acdes tem um papel social fundamental, uma vez
que ajuda sobremaneira na melhor distribuicdo da riqueza através de uma maior diluicdo do
poder econdémico na sociedade, pois a existéncia de acdes por si sé representa a divisdo do
patrimoénio das empresas. Desse modo, possibilita a participacdo de um grande ndmero de
pessoas fisicas ou juridicas na sua propriedade e, consequentemente, divisdo dos lucros
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estrutura, projetos de impacto na qualidade de vida da populagdo - como 0s
investimentos na area de &agua, saneamento e energia -, envolve muitas
dificuldades para o seu financiamento; a recente experiéncia internacional
demonstra que Vvarios mecanismos criados no ambito do mercado de capitais,
combinando capital de risco, securitizacdo de receitas futuras e operacdes
bancérias, tém facilitado enormemente a sua viabilizagéo. %

Outro aspecto no qual é relevante a participacdo do mercado do mercado
de capitais é a questao previdenciaria, pois com a crise na previdéncia publica a
solucdo tem sido substitui-la ou implementa-la. Dessa forma, o desenvolvimento
de solucdes de previdéncia complementar em regime de capitalizagao, pode
encontrar no mercado de capitais ativo e eficiente as alternativas de

investimento com a combinagé&o de risco e retorno sob medida para cada caso.

3.2.4.1 Proposta do Plano Diretor do Mercado de Capitais

Num contexto de dificuldades de crescimento, em 2002, a BOVESPA

(Bolsa de Valores de Sao Paulo) liderou uma “A¢éo Civica pelo Fortalecimento

do Mercado de Capitais” com a participacao de 45 outras entidades. No ambito

gerados (A ponte para o futuro — fatos recentes que tém levado ao desenvolvimento do mercado
de capitais).

% Ainda o financiamento habitacional coloca o desafio de compatibilizar o financiamento de
longo prazo requerido pelos compradores com a liquidez exigida pelos investidores; a
securitizagdo de recebiveis imobilidrios e a existéncia de mercados secundarios organizados e
ativos para esses papéis tém representado a solugdo moderna e eficiente para o financiamento
habitacional em varios paises; o novo Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) aprovado no Brasil
esta integralmente baseado na securitizacdo de recebiveis imobilidrios, e seu funcionamento
depende da criacdo de condicdes favoraveis ao desenvolvimento do mercado de capitais,
conforme o Plano Diretor do Mercado de Capitais.
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desse movimento pelo fortalecimento do mercado, foi elaborado o Plano Diretor

do Mercado de Capitais.

O Plano Diretor do Mercado de Capitais propde medidas praticas para a
retomada do mercado como instrumento fundamental para que o pais volte a
crescer de maneira sustentada, considerando seu papel de alavancador de
recursos. Além disso, o Plano mostra que o mercado de capitais € importante
ndo sO para analistas e corretores, mas para toda a sociedade, incluindo as

empresas, que precisam desses recursos para financiar seus investimentos.

A Proposta do Plano Diretor de Mercado de Capitais (PPDMC) defende
uma reforma de previdéncia estrutural para o Brasil, tendo em vista que altera,
para os novos trabalhadores, a estrutura classica de um sistema baseado na
previdéncia oficial, de filiacdo compulséria, e na previdéncia privada, de filiacdo

voluntéria.

Pela PPDMC, além de um beneficio assistencial universal, concedido a
todos os brasileiros, independentemente de contribuicdo ou condigao social,

haveria um modelo previdenciario assentado em trés pilares:

e Primeiro Pilar: previdéncia basica, compulséria, administrada pelo
Estado, regime financeiro de caixa, com teto de até 3 salarios minimos (até R$

1050,00);
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* Segunda Pilar: previdéncia privada, compulséria, administrada por
entidades abertas ou fechadas de previdéncia complementar, regime financeiro
de capitalizacdo de contas individuais, na modalidade de contribuicdo definida,
na faixa entre trés e dez salarios minimos (de R$ 1050,01 a R$ 3.500,00)

» Terceira Pilar: previdéncia privada, de filiagcdo voluntaria, administrada
por entidades aberta ou fechadas de previdéncia complementar, nos moldes
atualmente ja existentes.

Para financiar o pilar em regime de capitalizacdo propde-se que o segurado
contribua com 9% sobre as parcelas dos salarios de contribuicéo relativas a este
pilar e o empregador com 6%. Registre-se que no primeiro pilar a contribuicdo
do segurado seria de 7% na faixa correspondente e a do empregador de 17%
(exceto para o doméstico, que ficaria em 12%). Para o terceiro pilar, as aliquotas

seriam pactuadas livremente, a exemplo do que ja ocorre atualmente.

Quadro 5: Efeitos da Reforma na Previdéncia pelo PPDMC

Reforma da Mercado de
Previdéncia Capitais

Aumento dos
Investimentos

Ajuste Fiscal

Retomada do
Reducdo da Taxa de juros Crescimento

Mobilizagéo da poupanca Geracdo de Empregos e
Reducdo da Pobreza

Financiamento de Democratizagdo de
Investimento: Oportunidades
Empresas Emergentes
Habitacéo

Infra-estrutura

ECONOMIA FORMAL

FONTE: XV Férum Nacional; O Novo Governo, Novas Prioridades e Crescimentos Sustentado; Rio de Janeiro, maio de
2003.
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3.3 CONCLUSAO PARCIAL

Portanto, desenvolvimento do mercado de capitais € uma das pré-
condi¢cbes para a obtencao de um desenvolvimento sustentado. Por isso, que o
mercado de capitais cumpra a sua fungédo de aumentar a poupanca e canaliza-la
para as atividades produtivas, oferecendo alternativa consistente de
financiamento da atividade produtiva e de investimento atrativo para

investidores.

Assim, um mercado de capitais desenvolvido e eficiente é ponto
fundamental para o processo de desenvolvimento econbmico e social, na
medida em que proporciona empresas mais fortes e competitivas, dando liquidez
para investimentos de longo prazo, disciplinando a administracdo das empresas.
E esses beneficios ndo ficam restritos a esses setores, pois se transformam na
melhoria da qualidade de vida da populacdo - aumento da renda, do numero de
empregos e dos investimentos em setores que causam maiores retornos sociais
- além de tornar a propriedade mais socializada, ao permitir a participacado de

maior parcela da populagao nos negocios.
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4. PREVIDENCIA E FORTALECIMENTO DO MERCADO DE CAPIT AIS:

EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

4.1 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E DESENVOLVIMENTO DO MERCADO

DE CAPITAIS

Para Anténio Kandir, “o desenvolvimento do mercado de capitais esta na
raiz da expansao de economias saudaveis. No outro extremo, a sua atrofia pode
ajudar a explicar dificuldades enfrentadas por paises cada vez mais endividados

e dependentes do volatil capital externo”.

S&o missdes do Mercado de Capitais, oferecer as condi¢gbes financeiras
necessarias para a retomada e sustentacdo do crescimento econdmico, a
geracdo de empregos e a democratizagdo de oportunidades e do capital;
mobilizar recursos de poupanca oferecendo alternativas de investimento seguras
e rentaveis, para servir também de base para planos de previdéncia
complementar; direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais
produtivos e socialmente desejaveis, inclusive infra-estrutura, habitacdo e

empresas emergentes, em condigbes competitivas com o mercado internacional.

Para que o mercado de capitais brasileiro possa cumprir a sua funcéo, o
plano destaca trés pontos em que devem estar focadas as diretrizes e as acdes

especificas, quais sejam, o0 mercado de capitais deve se tornar fonte de liquidez
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e recursos para as empresas, alternativa de aplicagdo atrativa para 0s
investidores, e deve preservar a credibilidade e promover o desenvolvimento de

instituicbes, mercados e produtos.

Entre os diversos pontos destacados pelo Plano Diretos do Mercado de
Capitais, esta a liquidez do mercado. Liquidez pode ser entendida como a
facilidade com que se consegue negociar determinado ativo, tanto para compra-
lo quanto para vendé-lo. A liquidez é a facilidade de se fazer um investimento,

ou se desfazer dele.

Para que se possa ter liquidez, é necessario que o pais tenha uma
poupanca disponivel compativel. Essa poupanca pode ser domeéstica ou

estrangeira.

Para o Brasil, a poupan¢a estrangeira tem a vantagem de ja estar
disponivel, enquanto a pouca poupanca domeéstica esta financiando a divida

publica através dos titulos emitidos pelo governo.

O maior problema do uso da poupanca estrangeira para financiar o
crescimento econbmico é a sua volatilidade, ou a possibilidade de o seu
proprietario a tirar do pais. Essa volatilidade leva a necessidade de se pagar

juros elevados, o que eleva o endividamento do pais, e incentiva a compra de
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titulos publicos, inibindo a aplicacio no mercado de capitais. Assim, €

necessario incentivar a formacao de poupanca doméstica.

Um dos pontos destacados pelo plano diretor do mercado de capitais, é o
incentivo ao investimento dos individuos nos planos de previdéncia
complementar. Como esse investimento é de prazo longo, cria-se uma boa base
de poupanca doméstica que, aliada a outros fatores, forma a base para o

desenvolvimento de um mercado de capitais eficiente.

4.2 O MODELO CHILENO

4.2.1 Previdéncia Privada

Embora o sistema previdenciario publico chileno tenha sido privatizado
antes que o pais fosse atingido pela crise da divida dos anos 80, seus
problemas estruturais ja eram emergenciais na década de 70: em 1971, mais de
cem programas previdenciarios operavam independentemente e sem qualquer
coordenacao efetiva entre estes, privilégios e injusticas eram difundidos, as
aliquotas incidentes sobre a folha de pagamento para o total dos programas de
seguridade social chegavam a 65% dos salarios brutos, os subsidios estatais

cobriam 30% do gasto e as despesas totais alcangcavam 17% do PIB.

A reforma do sistema previdenciario chileno ocorreu em duas fases:

durante um primeiro estagio, 1979, foram tomadas medidas importantes para
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eliminar privilégios, uniformizar e unificar as condi¢cdes de elegibilidade. Além
disso, a idade da aposentadoria passou para 60 e 65 anos, para mulheres e

homens, respectivamente.

Em maio de 1981, o governo militar deu inicio a reforma radical do sistema
previdenciério; procurou-se estabelecer uma separacdo rigida entre o0s
beneficios de seguro financiados pela contribuicdo dos segurados e aqueles da
assisténcia social publica, financiada por impostos. O novo sistema é
compulsorio para os trabalhadores com vinculo empregaticio e funcionarios
publicos, ao passo que os afiliados do antigo sistema e os autbnomos podem
afiliar-se voluntariamente; os militares e a policia mantiveram seus privilegiados
sistemas de antes. O novo sistema substitui o publico a médio prazo, pelo fato

de ser obrigatério para aqueles que ingressam no mercado de trabalho.

4.2.1.1 Caracteristicas

O sistema reformado corresponde ao modelo de trés pilares do Banco

Mundial e tem 0s seguintes principios operacionais basicos:

O primeiro pilar do sistema previdenciario chileno consiste em uma garantia
de aposentadoria minima (financiada pelos impostos) para o segurado com pelo
menos vinte anos de contribuicdo, e cujo saldo acumulado ndo garanta o

financiamento de uma aposentadoria minima. Adicionalmente, ap0s avaliacao



80

das condic¢des financeiras e sem levar em conta tempo de servico, um nlimero

limitado de pessoas recebe beneficios de assisténcia social.

O nucleo do sistema previdenciario chileno é o segundo pilar, baseado na
capitalizacdo individual administrada por empresas privadas com fins lucrativos
(as Administradoras de Fondos de Pensiones - AFP ). A aliquota de
contribuicdo, 10% do salario bruto dos empregados, é transferida para uma
administradora de fundos de pensdo eleita pelo segurado (é permitida a
mudanga para outra AFP). Adicionalmente, a AFP cobra uma taxa de
administracdo e um prémio de seguro por invalidez e desemprego

(aproximadamente 3,2% do saléario bruto).

A administradora de fundo de penséao investe o capital do fundo de acordo
com normas de investimento especificas estabelecidas pelo Estado (h& diversas
modalidades de investimentos autorizados, com limites méaximos por
modalidades; ver tabela 1) e credita a respectiva rentabilidade a conta individual.
Contribui¢cdes voluntarias sado possiveis a partir de um terceiro pilar. Todas as
contribui¢cdes (poupancas voluntarias com um limite maximo) e juros auferidos
possuem tratamento tributario favorecido, enquanto os lucros estdo sujeitos ao

imposto de renda.

Ao alcancar-se a idade de aposentadoria de 60/65 anos (mulheres e

homens, respectivamente), os beneficios sdo financiados pelo capital
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acumulado, individualmente, e o segurado pode optar entre trés modos de
saque diferentes; cada um é calculado em base atuarial estrita e sem elementos
redistributivos:

i) uma anuidade vitalicia de uma companhia de seguros;

i) retiradas mensais programadas; ou

iii) uma combinacéo dos dois.

Para garantir a seguranc¢a do sistema compulsoério das AFP, criou-se uma
nova agéncia de supervisdo (Superintendéncia de AFP - SAFP). As politicas de
investimento e as informagfes ao publico sdo estritamente reguladas; o capital
do segurado deve ser mantido pelos administradores e € legal e financeiramente
separado da AFP; uma reserva de capital préprio equivalente a 1% do total dos
ativos (encaje) deve ser investida com o mesmo portifolio das reservas
pertencentes aos segurados; a rentabilidade minima em relacdo ao desempenho
médio de todos os fundos de pensao (pelo menos 50% de retorno médio ou nao
menos que 2 pontos abaixo da média) durante um periodo de doze meses deve
ser garantida; e, por fim, o rendimento excedente deve ser depositado em uma

reserva de flutuagao.

O Estado assegura a rentabilidade minima e, no caso de faléncia das AFP
ou das companhias de seguro, também garante 100% da aposentadoria minima
e 75% do capital acumulado do segurado, quando acima da aposentadoria

minima, até um limite maximo (UF 45: US$ 675).
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O aumento de 11% do saléario liquido gracas a eliminacdo da contribuicéo
patronal as AFP garantiu a adesdo ao novo sistema. Além disso, as
contribuicbes passadas sédo reconhecidas e pagas, na aposentadoria, em forma

de titulo de reconhecimento, com uma taxa real de juros de 4% ao ano.

Trabalhadores no Chile sdo necessarios para contribuir para a geracao
privada. Ha também uma pensdo minima garantida financiada pela central de

Orcamento. Finalmente, hd uma outra assisténcia social-penséo.

4.2.1.2 Condicbes de Qualificacdo

N&o existe um minimo de idade para aposentar. Retirada dos saldos
acumulados é condicional sobre a possibilidade de comprar uma renda de pelo
menos 110 por cento da pensdo minima prevalecentes ou 50 por cento dos
trabalhadores do proprio salario médio ao longo dos ultimos 10 anos. Para a
pensdo minima garantida, hd uma condicdo de elegibilidade de idade de 65
anos para os homens e 60 para as mulheres. Além disso, 20 anos de
contribuicdes sdo necessérias para qualificar. Periodos de desemprego podem

contar para até trés anos para os 20 anos de exigéncia.
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4.2.1.3 Calculo do Beneficio

1) Contribuigc&o Definitiva:

A contribuicdo para a conta individual que serve exclusivamente como
aposentadoria poupanca é 10,0 por cento do salario bruto. Encargos adicionais
no valor de cerca de 2,3 por cento dos salarios cobrem as comissfes de seguro
por morte e invalidez; estas despesas foram pagas pelos contribuintes nos
altimos anos. N&o existem ativos a base de encargos. No final de 2002,
Participantes puderam escolher entre cinco tipos diferentes de carteiras
investimento, sob reserva de algumas limitacbes. Véarias sdo as opcdes
disponiveis, embora, por comparacdo, a modelagem assume que os beneficios
sdo tidos como um preco-indexado em anuidade na idade em que

o membro é qualificado para o beneficio de pensdo minima.

2) Segmentados:
A pensao minima garantida é fixada pelo Governo, numa base ad hoc. Nos
cinco anos passados, o seu valor tem oscilado entre 20 e 25 por cento da média

dos salarios abrangidos.

3) Taxa Personal de Renda e ContribuigOes para a Se  guranga Social:
Nem contribuigbes nem investimento retornos sao tributaveis. Pensfes sao
consideradas rendimentos sujeitos a tributacdo e de 7% do seguro saude fiscal.

Além de pagar cerca de 12,30% do salério bruto de velhice e sobrevivéncia e de
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pensdes por invalidez, os empregados pagam 7,00% dos ganhos de seguro
saude. Os empregadores pagam 0,95% dos salarios acrescido de até 6,80%
para o trabalho de lesdo de cobertura, de acordo com os riscos, bem como a
divisdo subsidios para 4,11%. A partir de Janeiro de 2003, o limite dos ganhos
sujeitos a pensdo contribuicées foi 60 Unidades de Fomento (UF) Ou E.U. $
1414. A UF é um preco-indexado a unidade monetaria, mas de outra forma, o

limite ndo é indexado.

4.2 2 Mercado Financeiro Chileno

O desempenho econémico do Chile nos ultimos 20 anos é considerado um
exemplo de sucesso das politicas orientadas para liberalizar os mercados,
implementadas a partir de 1975. No que se refere ao mercado de capitais, o
Chile alcancou um nivel de intermediacédo bancéria e capitalizacdo do mercado

acionario muito mais elevados do que os demais paises da América Latina.

O desenvolvimento do mercado financeiro do Chile pode ser dividido em

trés fases:

(i) o periodo de 1974 a 1981, que p6s fim a uma politica de repressao
financeira e que se caracterizou pela liberalizagdo dos mercados financeiros,
sem uma adequada regulamentacdo, o que acabou levando a uma crise

bancaria;
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(i) o periodo de 1981 até 1999, quando houve uma reorganizacdo e

recuperacéo do sistema financeiro; e

(iii) o periodo de 1999 até hoje, caracterizado por uma expansdo continua

do mercado de capitais e por uma maior abertura para o exterior.

Entre 1975 e 1981, o sistema financeiro chileno teve uma grande
expansao, resultado das politicas liberalizantes que colocaram fim a 30 anos de
repressao financeira, quando os mercados eram extremamente regulados. A
taxa de juros era controlada, havia controle da alocacao de crédito para setores

considerados prioritarios e restricdes quantitativas de crédito.

Uma mudanca radical ocorreu a partir de 1974, com a remogao da maioria
dos controles que caracterizavam a repressao financeira. Em 1976, tanto as
taxas de juros quanto os controles sobre o crédito foram eliminados. Os
depdsitos compulsérios foram reduzidos entre 1974 e 1980 e as barreiras a
entrada no mercado foram removidas gradualmente a partir de 1975. Os bancos
estatais foram privatizados através de uma politica agressiva, em que 0
comprador poderia ser financiado pelo préprio governo chileno em até 90% do
valor de venda. E importante ressaltar que esta liberalizacdo n&o foi
acompanhada de um reforgo na supervisdo, 0 que pode ser visto como uma

inclinagdo do governo em deixar o préprio mercado se regular.
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No inicio dos anos 80, um choque nos termos de troca da economia
chilena, o aumento da taxa de juros nos mercados internacionais e a
desvalorizagdo da moeda chilena levaram os bancos a terem grandes perdas. O
resultado foi uma grande crise bancéria, na qual a maioria das instituicées foi
liquidada ou sofreu intervencgéo. A partir desse momento, houve uma mudanca
na visdo das autoridades a respeito da capacidade do mercado bancario se

auto-regular, resolvendo-se fortalecer a regulamentacao do sistema financeiro.

Em paralelo, as autoridades tomaram medidas para encorajar 0 mercado
de capitais. Em 1976 foram introduzidos o sistema de registro na bolsa e a
obrigacao de prestar informacdes ao publico. Em 1980, uma nova Comissédo de
Valores Mobiliarios foi estabelecida com o objetivo de regular os emissores e
negociadores de titulos, incluindo as bolsas de valores. Uma lei para proteger os
acionistas minoritarios e prevenir o uso de informagéo privilegiada foi aprovada

em 1981.

Uma das mudancas estruturais mais importantes do periodo foi a reforma
dos fundos de pensé&o, que criou um sistema de capitalizagdo para substituir o
sistema de reparticdo (PAYG) entdo existente. O novo sistema foi obrigatorio
para os novos trabalhadores e a gestdo dos fundos passou a ser feita por
entidades privadas especializadas. A reforma ampliou a base de investidores,
melhorou a governanga corporativa e permitiu a criacdo de instrumentos de

longo prazo. O setor de seguros também se beneficiou da reforma dos fundos
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de pensdao, pois 0s novos fundos tinham que contratar apélices para o risco de

vida e de invalidez dos contribuintes.

Em trabalho recente, Hernandez e Parro (2004, pp. 20-23) discutem o
desenvolvimento do mercado financeiro do Chile. Usando séries temporais para
o periodo 1986-2003, os autores concluem que a reforma dos fundos de penséao
de 1981 explica 34% do desenvolvimento do mercado de capitais do Chile;
enquanto a baixa inflagdo e a reforma bancéria de 1986 explicam 25% e 23%,
respectivamente. Um indice que incorpora reformas estruturais (grau de abertura
comercial, liberalizacdo dos mercados financeiros, reforma tributaria e

privatizacao de empresas estatais) responde pelos restantes 18%.

Na segunda metade dos anos 80, uma nova lei de faléncias foi aprovada;
os fundos de pensao passaram a poder comprar agdes para suas carteiras; e a
reforma dos impostos de 1984 eliminou o tratamento preferencial que os bénus

tinham em relagéo as acoes.

A partir de 1986, a melhoria do cenério internacional e as reformas
estruturais comegaram a dar frutos: a economia chilena cresceu 7,7% a.a. entre
1985 e 1995 e o mercado de capitais expandiu-se de forma acelerada. A
capitalizacado do mercado de a¢bes passou de 23% do PIB para 112%, enquanto
o total de bénus no mercado cresceu de 24% para 129%. No mesmo periodo, 0s

ativos dos fundos de penséo passaram de 11% para 40% do PIB.
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A flexibilizagdo do mercado para o setor externo teve lugar na década de
90. No inicio dos anos 90, as restricbes sobre a movimentacao de capital para o
exterior foram removidas. As empresas passaram a poder emitir bonus e acdes
no exterior e os investidores institucionais passaram a deter ativos no exterior. A
seguir, analisaremos a evolucdo dos mercados de renda fixa e varidvel do Chile
até os nossos dias, bem como o papel desempenhado pelos investidores

institucionais para o desenvolvimento do mercado de capitais chileno.

4.2.2.1 O Mercado de Renda Fixa

A economia chilena tem uma longa histéria de superavits fiscais. Entre
1986 e 2000, apenas em 1999 houve um déficit de 1,4% do PIB. Em 2001 e
2002, ocorreram pequenos déficits, de 0,3% e 0,8% do PIB, respectivamente45s.
Portanto, o tesouro chileno tem recorrido pouco ao mercado doméstico para
financiar os seus gastos: a divida publica doméstica consolidada do setor
publico tem caido consistentemente de 35% do PIB em 1990 para 9,4% em
2003. O tesouro tem emitido papéis no exterior com o objetivo de estabelecer

uma curva de juros soberana que sirva para balizar as emissdes privadas.

Nao se deve esquecer, contudo, os bonus de reconhecimento emitidos
para cobrir o passivo previdenciario do tesouro quando da reforma da
previdéncia chilena, que passou de um sistema de reparticdo (PAYG) para o

sistema de capitalizacdo em 1981. Os trabalhadores, que aderiram ao novo
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sistema, receberam bbnus de reconhecimento de cupom zero, que foram
incluidos nas contas de capitalizacdo de cada individuo e que sO sé&o

resgataveis no momento do pedido de aposentadoria.

O Banco Central do Chile (BCC) é atualmente o maior emissor de renda
fixa do Chile com uma participacéo de cerca de 40% do total do estoque ao final
de 2006 (tabela 1). As emissdes do BCC séo utilizadas como instrumento de
politica monetéaria e para estabelecer uma curva a termo de taxas de juro para o

mercado domeéstico de titulos.

Tabela 1: Mercado de Bonus do Chile, 2003-2006 - Participacao Percentual

dos Diferentes Instrumentos

2003 2004 2005 2006
Bbénus de empresas 9,2% 16,5% 20,2% 20,2%
Boénus de inst.
3,0% 2,4% 2,1% 1,2%
Financeiras
Letras hipotecarias 23,1% 23,9% 23,1% 19,0%
Mutuos Hipotecarios 3,3% 3,7% 4,2% 4,1%
Titulos do Banco
49,9% 40,5% 32,9% 39,4%
Central
Outros 11,4% 13,0% 17,4% 16,0%
Total em Peso
24.139 25.462 26.548 33.110
bilhdes

FONTE: Superintendencia de Valores y Seguros do Chile.
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Em relagédo ao PIB, a capitalizagdo do mercado de titulos de renda fixa era
equivalente a 67% ao final de 2003, em comparagédo com apenas 8% em 1980 e
35% em 1990. Para o desenvolvimento do mercado de renda fixa, trés

elementos foram importantes:

i) 0 uso da indexacdo através da Unidade de Fomento (UF), criada em
1967 e largamente utilizada nos contratos financeiros nos anos 80;
i) a reforma do sistema de fundos de pensao em 1981; e

iii) um sistema de classificagéo de risco das emissoes.

A UF é uma unidade de conta teérica cujo valor em Pesos varia
diariamente segundo as flutuacdes do indice de precos ao consumidor do més
anterior. Ao final de julho de 2004, a unidade de fomento valia Peso 17.088,77
ou US$ 27. A UF é usada amplamente: as pensfes sdo denominadas em UF e
todos os créditos e operacdes imobilidrias eram, até recentemente, contratadas
apenas em UF, sendo, portanto, um importante elemento para o
estabelecimento de instrumentos de longo prazo no mercado de capitais no

Chile.

Recentemente, as autoridades comecaram a desindexar a emisséo de
bénus por parte do BCC. A partir de julho de 2001, a divida de curto prazo
(menos de 1 ano) passou a ser feita em termos nominais e ndo mais em

unidades de fomento. Além disso, bdnus nominais de 2 e 5 anos passaram a ser
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emitidos em Pesos a partir de setembro de 2001. A maturidade passou a ser
concentrada em papéis de 2, 5, 10 e 20 anos (antes era 4, 8, 12, 14 e 20) para
gue a estrutura se tornasse mais parecida com a pratica internacional. Em 2003,
todos os papéis emitidos com maturidade até 2 anos foram nominais, e os de 5
anos praticamente meio a meio entre unidade de fomento e nominais. Os papéis

de 10 e 20 anos continuaram a ser indexados a unidade de fomento.

Em 2000, o governo tomou varias medidas para ajudar o desenvolvimento
do mercado de capitais. O esforgo parece estar dando bons resultados conforme
mostra a tabela 2. H& um forte crescimento da emisséo de debéntures por parte
das empresas, bem como do volume transacionado na Bolsa de Comércio. S&o
poucos 0s paises em desenvolvimento que tém um mercado privado de bénus
com valor de mercado acima de 13% do PIB: a média para o0s paises

emergentes era de 5% do PIB em 2001.

Tabela 2: Mercado de Bénus do Chile — Emissdes Primarias Privadas,
Valor de Mercado de Titulos Privados e Volume Negociado na Bolsa de

Santiago, 1995-2003

ErRissoes Farianr ficy Feinime FNnEsces Fafowr o Feime
primdrics em OO negociado  primdrias em mercado em negociado em

Peyox MM Pesos MM Pesos MM* oo PIB oo PIB Yl P'IH

19935 TR FRI 230 F3382 4094 il gl .,
1996 36656 PR AN 33634053 0 18% 3.1% 106, 9%
o7 I 430 A6 302 I8 08 087 0% 2 4% 0, 05
J90K 376,004 LOBREST 4278583 1030 2 gug 103, 1%
1999 392963 133837 25063079 1 06% 3.7% 113, 2%
Jihiny Fi7 189 2086 184 24412230 1, 77% 3.1% 6l 8%
200 1703 453 4034 700 40,645 327 413% g 395 36,2%
2002 1080233 5313440 47 505 303 2 33% 11 4% A7 60

2003 LETTO49  GGROLOMN 31003 353 307% 134% 03 4%

FONTE:”Supéri'ntendericia de Valores y'Seguro's do Chile
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Em termos da liquidez do mercado secundario, a negociagdo com titulos
privados de renda fixa na Bolsa de Santiago nédo chegava a 10% do volume
transacionado de titulos publicos do BC do Chile na primeira metade da década
de 90. Os ultimos 10 anos mostraram uma melhora continua e, em 2003, as
transagfes de letras hipotecarias e de debéntures chegaram a 21% e 23% do
total do valor das transacdes com titulos publicos, respectivamente. A
maturidade das colocacdes privadas também aumentou no mesmo periodo,
passando de 10-15 anos na primeira metade dos anos 90 para 15-20 anos a
partir de 2000. Em 1996, foi lancado o primeiro papel privado com maturidade de
30 anos. Um fator que tem favorecido o mercado doméstico é o custo de uma
emissao local ser 1/7 das colocac¢des no exterior, além dos mercados estarem
abertos 0 ano todo. Nao ha necessidade de esperar a chamada “janela de

oportunidade”.

Um elemento importante para que o desenvolvimento do mercado de
crédito possa ocorrer é a existéncia de um sistema de classificacdo de risco. No
Chile, as agéncias de risco foram criadas como consequéncia da reforma dos
fundos de pensdo de 1981, da qual falaremos mais adiante. Todas as
colocacdes de renda fixa exigem pelo menos duas classificacdes de risco por
agéncia independente. No comeco, as classificacbes eram revistas pela
Comissédo de Classificagcdo de Risco. Atualmente, as classificacdes de risco
privadas ndo sdo revistas, mas a agéncia pode pedir uma terceira classificacao

caso as duas primeiras sejam muito divergentes.
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A Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) exige que 0s emissores
coloquem um conjunto de informacdes padrdo a sua disposi¢do, da Bolsa de
Santiago e de intermediarios. As informacgdes incluem as demonstragcfes
financeiras trimestrais e anuais, fatos relevantes, as atas das assembléias e as

mudangas na administragao.

Um conjunto de leis aprovado em 2000 e 2001 afetou tanto os mercados de
renda variavel quanto os de renda fixa. No que diz respeito a este ultimo, as

medidas incluiram:

() flexibilizagdo das restricbes de investimento para fundos de penséo,

companhias seguradoras e fundos mutuos;

(i) eliminagcdo do imposto sobre ganhos de capital para operacbes a

descoberto de a¢des e bonus;

(i) regulamentacdo das emissdes primarias por empresas nas quais
apenas investidores qualificados (incluindo investidores institucionais) podem

participar; e

(iv) a eliminacdo da taxa de 4% incidente sobre os juros dos créditos

externos.
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A governanca corporativa também foi reforcada com as reformas de 2000,
aumentando a prote¢do do acionista minoritario e a transparéncia das acoes das
empresas. Foram estabelecidas novas disposi¢cdes para: regras de recompra de
acOes, estabelecimento de a¢des coletivas (class action), transa¢des com partes
relacionadas, comité de auditoria, e direito de retirada. Uma nova legislacdo

relacionada ao papel do auditor esta em exame.

4.2.2.2 O Mercado de Renda Variavel

O mercado de renda variavel era inexistente no Chile no inicio dos anos 70,
tendo crescido lentamente até a primeira metade dos anos 80. A partir dai, o
mercado apresentou um crescimento acelerado, tendo culminado com uma
capitalizacdo equivalente a 108% do PIB em 1995 (US$ 73 bilhdes). Nesse
periodo, a economia chilena beneficiou-se dos termos de troca e das condi¢des
econdmico-financeiras internacionais favoraveis. A capitalizacdo do mercado
chileno era, ao final de 2003, de US$ 85 bilhdes (103% do PIB). O niumero de
companhias listadas subiu de 216 em 1990 para atingir o maximo de 294 em

1997, caindo para 241 em 2003 (tabela 3).

A tabela 3 mostra uma reducdo na liquidez do mercado acionario e uma
queda na sua capitalizacdo em relacéo ao PIB antes mesmo da crise da Asia em

1997. As explicacBes possiveis para esta queda incluem:
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() a taxacdo na emissdo de ADRs no mercado secundario entre 1995 e
1998, reduzindo significativamente a arbitragem entre os mercados doméstico e
externo e, portanto, a liquidez domeéstica;

(i) o tamanho elevado dos fundos de pensdo em relacdo a outros
investidores institucionais, 0 que aumentou a concentracao do mercado;

(iii) uma série de fusdes e aquisicdes no mercado que reduziram o numero
de empresas, aumentando a concentracdo do mercado; e

(iv) a reducéo do crescimento econdmico na segunda metade dos anos 90;

(v) um mercado ainda muito regulado. Estes entraves regulatorios foram ou
estdo sendo removidos. Isto deve favorecer a retomada do mercado, conforme

parece sugerir o seu desempenho em 2003.

Tabela 3 — Mercado de Ag¢oes do Chile — EmissGes Primarias,

Capitalizacéo e Volume Negociado na Bolsa de Santiago, 1994-2003

Jngdice do

Balsa,

Emiszies Falor nio Verdumee Fmissies Farlor v Verdume JPS4 Dz
primdrias em mrerca negociodo primarios em mercodo em negociade 2002

Pesos mithoes Pesos milhdes Pesos milhdes %odo PIB Zoda ME em fodo PIR [
foad JRT 138 27340 445 2273 882 PP EE. PP EE. n.it F474
1005 352086 28 078 480 4303212 130 TO& g T 3T 278
1908 TII4TA 2708 76 3487 206 2 33% SO Ak 11 2% N E ]
a7 823 36 3F A0 248 A2 042 237 o4 0% 9.0% F.214
JR08 430307 24345 666 2086 780 1 18% 67, 2% 5, 7% A97
FEA THIOIZ 26 046042 3433318 2 07 3% 0 3% F.235
Jihimy T 430 2L AR 40 3368 05 1 o3 EAE L Es F 137
2 267774 37274 2 25 n2% &3, 7% f, 2% 1.230
2z 2H) 393 34272528 2421442 0485 T3 A 5,2% Fadd
2 3724808 51270023 4322074 27 33% 102 g 0 1% F.485

FC')NTE-:"“Su;')Ieriﬁiéndénc'ié de Valores y Ségufos do Chile.
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4.2.2.3 Os Fundos de Pensao

O Chile foi o pais pioneiro na reforma dos sistemas de pensdo na América
Latina, seguido posteriormente por varios paises da regido. Em 1981, o governo
substituiu o sistema de reparticdo por um sistema de capitalizagéo individual. Os
recursos das contas individuais passaram a ser administrados por entidades

privadas criadas com esta finalidade, as administradoras de fundos de penséo.

A reforma dos fundos de pensédo no Chile é considerada uma das principais
explicagbes do substancial desenvolvimento do mercado de capitais chileno dos
altimos 20 anos. Com a reforma, o sistema de penséo do Chile passou a ser de
capitalizacado puro, sub-existindo um regime de reparticdo residual financiado
com recursos fiscais. No momento da reforma, os trabalhadores puderam optar
entre 0 novo e 0 antigo sistema, mas a partir de 1983, todos 0s novos
trabalhadores com vinculo empregaticio tiveram que aderir ao novo sistema. A
adesdo dos trabalhadores autbnomos € voluntaria. O desconto do salério
mensal, que era de 19% antes da reforma, passou a ser de 13% (10% para o

fundo de penséao e 3% para cobrir o seguro de vida e de invalidez).

O modelo chileno de 1981 tem dois pilares, um de adesdo compulséria e
outro de adeséo voluntaria. Assim, os trabalhadores podem fazer contribuicdes

adicionais ao minimo requerido para aumentar o valor de sua aposentadoria em
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uma conta separada daquela obrigatéria (¢ a chamada conta 2). O tesouro
garante uma pensdo minima caso o saldo acumulado na conta ndo seja
suficiente para pagar a pensdo minima fixada pelo Estado. O reconhecimento
dos aportes feitos no antigo sistema foi feito através dos bbnus de
reconhecimento, que se incorporaram as contas individuais. O bénus de
reconhecimento foi calculado como sendo o capital necesséario para que o
contribuinte do sistema anterior pudesse obter uma pensao equivalente a 80%
do salario médio recebido entre junho de 1978 e o final de 1980, ponderado por
um quociente formado pela quantidade de anos de contribuicdo e 35 (niumero de
anos de contribuicdo). O valor do bénus é corrigido pela unidade de fomento
mais uma taxa de juros de 4% a.a. composta. O passivo do antigo sistema foi

estimado a época em 126% do PIB até 2030.

E interessante observar que, ao se aposentar, o trabalhador pode optar por
uma prestagdo mensal vitalicia. Neste caso, o saldo da conta individual do
trabalhador é transferido para uma companhia de seguro que assume 0 risco
destes pagamentos vitalicios. Este mecanismo serve de incentivo adicional ao
setor de seguros, além daquele proveniente da obrigatoriedade dos fundos de

pensao de contratarem seguro de vida e invalidez.

A tabela 4 mostram a evolugao dos fundos de penséo no Chile desde sua
criagdo e como 0s seus ativos sdo investidos. Os dados mostram que esses

fundos mobilizaram uma quantidade crescente de recursos, com um efeito
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positivo sobre o mercado de capitais. Dez anos depois de sua criagao, os fundos
de penséao ja administravam recursos equivalentes a 22% do PIB. Em 2004, os
ativos dos fundos de penséo e das companhias de seguro correspondem a 60%

(US$ 43 bilhdes) e 20% do PIB (US$ 14 bilhdes), respectivamente.

Os instrumentos nos quais os fundos de pensdo podem investir sao
regulados e variaram ao longo do tempo, conforme se depreende da tabela 23.
No inicio, apenas investimentos em renda fixa local eram permitidos, néo
havendo limites para papéis do governo e de instituicdes financeiras, mas havia
um teto de 60% para debéntures e 40% para instrumentos hipotecarios. Em
2004, os fundos de pensdo estdo autorizados a investir até 50% de seus ativos
em letras hipotecarias, 10% em fundos de recebiveis crediticios e 10% em
bdnus hipotecéarios securitizados, o que certamente ajuda a alavancar o
mercado imobiliario chileno. Em 1985, com o desenvolvimento do mercado de
capitais local, a regulamentacdo passou a permitir investimentos em acoes de
empresas listadas na bolsa até o limite de 30% dos ativos do fundo. Em 1990,
passou-se a permitir a compra de quotas de fundos muatuos (até 20% dos
ativos). Ha também limites por emissor. Assim, o0 maximo que se pode aplicar
em acgdes de uma empresa é 7% dos ativos, mas se a empresa for relacionada

com o fundo de penséao este limite cai para 2%.
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A partir de 1990, investimentos no exterior passaram a ser permitidos de
forma crescente. O limite de apenas 2,5% dos ativos em 1992 passou para 9%
em 1995, quando foi permitido ainda que uma parcela pudesse ser investida em
renda varidvel. Em 1999, este limite passou para 20% e, em 2002, para 30%,
sendo que o maximo permitido para acfes e renda fixa € de 15 e 20 pontos
percentuais, respectivamente, dos 30% permitidos para ativos estrangeiros. A
permissao para investir no exterior foi importante fonte de diversificagao do risco,
especialmente para o mercado de acgdes, pois as 10 maiores empresas do
mercado de ac¢des do Chile respondem por 51% do valor do mercado e por 60%
do volume negociado, além de haver uma concentragdo setorial grande em

empresas de eletricidade e telefonia.

A tabela 4 mostra que os fundos de pensao utilizaram-se da diversificagdo
dos ativos a medida que a legislacdo foi permitindo, conforme sugere, por
exemplo, a queda do volume investido proporcionalmente em renda variavel
local. Note-se ainda o impulso que os fundos de pensdo deram ao setor
imobiliario no inicio de sua existéncia, quando até 50% dos recursos eram
investidos em letras hipotecéarias. Este percentual caiu ao longo dos anos,
juntamente com o percentual investido em titulos publicos, em favor dos bénus

corporativos e dos investimentos no estrangeiro.
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Tabela 4: Fundos de Pensao e Companhias Seguradoras, 1985 — 2006

Fundo de Pensdes Companhias de Seguros
Valor em U$
Ano % do PIB Valor em U$ Milhdes % do PIB
MilhGes
1985 1.539 11,0% 476 3,4%
1986 2.122 13,4% 650 4,1%
1987 2.715 15,5% 815 4,7%
1988 3.607 16,5% 1.066 4,9%
1989 4.489 17,8% 1.308 5,2%
1990 6.679 24,5% 1.854 6,8%
1991 10.088 31,8% 2.541 8,0%
1992 12.416 31,7% 3.342 8,5%
1993 15.972 38,7% 4.155 10,1%
1994 22.332 41,1% 5.869 10,8%
1995 25.433 38,8% 7.120 10,9%
1996 27.523 38,2% 8.491 11,8%
1997 30.863 40,0% 9.859 12,8%
1998 31.145 37,3% 10.483 11,9%
1999 34.501 47,3% 11.047 15,1%
2000 35.876 47,7% 12.230 16,3%
2001 35.431 51,7% 12.370 18,0%
2002 35.515 52,8% 12.682 18,9%
2003 42.676 58,2% 14.559 19,7%
2004 55.599 58,0% 18.421 19,2%
2005 68.444 57,5% 22.097 18,6%
2006 88.984 61,0% 25.543 17,5%

FONTE: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Superintendencia de

AFP y Superintendencia de Valores y Seguros.
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Gréfico 22: Fundos de Pensdo x Companhias Seguradoras Evolucéo Historica,

1991 — 2006 (em Milhdes de U$)
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AFP y Superintendencia de Valores y Seguros.

O retorno dos recursos investidos nos fundos de pensdo tem sido
substancial (11% a.a.), mas ha estudos que mostram que este valor poderia ser
mais elevado caso os fundos ndo tivessem as restricbes na aplicacdo dos
recursos conforme descrito acima. E importante mencionar que o retorno dos
diferentes fundos de penséo no Chile foi historicamente semelhante entre eles
devido a necessidade de que cada gestor ndo divirja em mais de 2 pontos
percentuais para mais ou para menos da rentabilidade média de todos os
fundos. Até 2002, cada administradora de fundo de pensédo s podia oferecer um
fundo comum para todos os participantes daquele fundo de pensdo. Nao havia
diferenciacédo por idade ou apetite para o risco de cada contribuinte. A partir de
2002, houve uma mudanca para permitir que cada administradora pudesse

oferecer até cinco fundos diferentes, com niveis de risco distintos. Esta mudanca



102

dard maior competitividade ao setor e elevara a expectativa de retorno dos

participantes.

Ha incentivos tributarios para estimular as contribuicdes para os fundos de
pensdo, principalmente, através do deferimento do pagamento dos impostos
devidos. As contribuicbes obrigatdrias estdo isentas de imposto de renda,
enquanto as contribuigcdes voluntarias estdo isentas de imposto de renda no
limite de contribuicdo de 50 unidades de fomento por més (US$ 1.405 em
dezembro de 2003). Além disso, o empregado pode acertar com 0 seu
empregador que este faca depdsitos em sua conta de aposentadoria voluntaria
(sdo os chamados depdésitos “convenidos”). Estes depoésitos por parte da
empresa ndo sdo taxaveis. As pensdes recebidas do sistema sdo taxadas da

mesma forma que os salarios.

4.2.2.4 O Financiamento da Habitacao no Chile

A politica habitacional ajudou a reduzir o déficit de moradias no Chile de
1.030.000 em 1978 para 550.000-650.000 habitacdes em 1999. A politica desde
seu inicio procurou facilitar a aquisicdo da casa propria pela populagdo menos
favorecida e com menos capacidade de acesso aos mercados financeiros. O
governo fez uso de subsidios, que variavam de acordo com a renda familiar,
mas o Estado, deixou, paulatinamente, de ser um provedor direto de habitagdes.

Ha hoje trés segmentos na oferta de moradia:
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(i) o segmento organizado pelo Estado, que atende a populacdo menos
favorecida. O Estado adquire casas através de licitagBes publicas que séo, em
seguida, entregues as familias pré-selecionadas com base em critérios
econdmicos e sociais, entre 0os 40% mais pobres da populagédo. H& dois tipos de
residéncias que sdo subsidiadas pelo governo. O primeiro tipo sédo casas
urbanas de 35 a 37 m2, no valor de aproximadamente US$ 11.000, em que o
valor subsidiado pelo Estado é de 47% do valor da residéncia. O segundo tipo
sdo casas urbanas construidas em duas etapas. Na primeira etapa, de 13 m?,
constréi-se um vao com banheiro. Na segunda fase, constroem-se 0s 22 m2
restantes da casa. Os valores de cada uma destas etapas sdo US$ 3.900 e US$
1.900 respectivamente. O Estado subsidia US$ 3.600 e US$ 500, podendo ainda
0 interessado pedir um crédito suplementar ao Servicios de Vivendas y
Urbanismo. Ha4 ainda um programa que atende grupos minimos de 25
trabalhadores que se organizam através de empresas ou sindicatos, além de um
programa de moradia rural. Entre 1980 e 2000 foram construidas 881 mil
residéncias a um custo de US$ 2 bilhdes de dblares. O governo espera construir
mais 424 mil casas entre 2003 e 2006 nestes programas. Em 2001, 66% das

casas construidas no Chile (73 mil unidades) estavam neste segmento popular .

(ii) O segundo tipo de esquema habitacional atende o segmento médio da
sociedade. Neste segmento ha um tripé: o Estado entra com um subsidio, o
comprador participa com um aporte inicial e um crédito de longo prazo lhe é

outorgado em condi¢des de mercado;
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(i) O terceiro segmento atende as classes mais favorecidas, que obtém

financiamento sem subsidios junto as instituicdes financeiras.

O sistema de financiamento da habitac&o foi criado pelo governo a partir de
um estudo feito pela Universidade do Chile em 1976. O financiamento do

sistema é atualmente baseado:

(i) Em letras hipotecarias, emitidas pelos bancos que financiam a habitacgéo.
E um instrumento financeiro emitido ao portador cujo resgate é feito em
prestacbes trimestrais que incluem juros e amortizacdo. O risco deste
instrumento é o risco de inadimpléncia dos devedores dos créditos habitacionais,
que sao o lastro da letra hipotecaria. S&o em sua esséncia titulos securitizados
pelos bancos que financiam a habitacdo. A sua emissédo depende de permissdo
da Superintendiencia de Bancos e Instituciones Financieras. As emissfes de
letras hipotecérias variaram entre 0,9% e 1,9% do PIB entre 1996 e 2001
(aproximadamente US$ 1 bilhdo em 2001, correspondendo a 24% das

colocacges primarias do sistema financeiro).

(i) Em empréstimos habitacionais (endossaveis) outorgados por bancos,
sociedades financeiras e agentes administradores de mutuos hipotecéarios. A
diferenca das letras hipotecérias, aqui o préprio contrato de financiamento se
constitui em instrumento financeiro. Um conjunto destes empréstimos pode ser

securitizado por uma sociedade de securitizagdo, de forma que o bonus emitido
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tenha um risco menor do que os mutuos considerados individualmente. Os
empréstimos habitacionais concedidos variaram entre 0,5% e 1,1% do PIB entre
1996 e 2001. Em 2001, os investimentos habitacionais chegaram a US$ 9,2

bilhdes ou 14% do PIB.

O financiamento habitacional no Chile alcangou nos dltimos 20 anos um

grau de desenvolvimento elevado. Quatro elementos foram importantes:

() a eliminacdo do efeito da inflagdo sobre as dividas de longo prazo,
através de um sistema de indexacdo crivel e transparente, as unidades de

fomento;

(i) a reforma do sistema de penséo de 1981, que permitiu 0 nascimento de

um mercado de capitais de longo prazo;

(i) a presenca ativa do Estado para subsidiar e/ou financiar a moradia das

populacdes menos favorecidas; e

(iv) um ordenamento juridico que tem um bom equilibrio entre os direitos de
devedores e credores, incluindo os procedimentos para executar as garantias

reais dos créditos habitacionais.
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Ja foram mencionadas acima as unidades de fomento e a importancia dos
fundos de pensdo. Cabe uma palavra sobre o ordenamento juridico do setor.
Morandé e Garcia (2004, p. 47) acreditam que a legislacdo chilena ndo é um
entrave ao desenvolvimento do mercado imobiliario. Uma das razdes para isso é
que o tramite judicial para se executar garantias hipotecarias tem um
procedimento especial (uma espécie de “via rapida”) diferente dos outros casos.
Este processo especial chama-se “juizo de execucdo”. Este € um procedimento
especial destinado a exigir do devedor hipotecario que cumpra com a obrigagao
contraida, a qual deve constar de um documento, o titulo executivo
(comprovante de que a divida é liquida e certa). Para obter o cumprimento da
obrigacao estipulada no titulo executivo, o credor d4 entrada com 0 processo na
justica. Como a garantia € hipotecaria, o rito € sumario: uma vez notificado, o
devedor deve consignar o pagamento. Ao ndo fazé-lo, passa-se direto a

execugao.

Em teoria, o processo de execucao nédo deveria tomar mais de dois meses,
mas na pratica o processo pode se estender por um ano. Uma agéncia
classificadora de risco do Chile, a Feller Rate, estima que a recuperacdo do
crédito se da 18 meses depois da inadimpléncia e que o custo de liquidacdo de
um crédito habitacional é de 13% do valor da divida (inclui todas as despesas
legais e administrativas, mas exclui os juros ndo pagos). E interessante ainda

observar que a lei chilena permite que as prestacbes dos empréstimos
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imobiliarios sejam descontadas em folha, o que reduz bastante o risco de

inadimpléncia.

4.3 MODELO HOLANDES

4.3.1 Previdéncia

O sistema de previdéncia da Holanda é baseado em trés pilares. O primeiro
€ garantido pela seguridade social holandesa, que trabalha no sistema de
reparticdo simples. O segundo é formado pela industria de fundos de penséo,
gue complementa a aposentadoria publica em cerca de 70% do ultimo salario.
Ja o terceiro pilar é construido por arranjos de seguradoras e previdéncia

privada aberta.

A Lei Geral de Beneficios de Aposentadoria (Algemene Ouderdomswet -
AOW) que estabelece as bases do sistema de seguridade social holandés foi
introduzida em 1957. Seu objetivo era garantir uma renda suficiente para
virtualmente todas as pessoas acima de 65 anos de idade. Desde 1980, o nivel

dos beneficios de seguridade social esta ligado ao salario minimo.

A Holanda é um caso interessante em que um sistema publico generoso de

previdéncia convive com um sistema complementar bastante desenvolvido. O
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interessante na previdéncia publica € que a taxa de reposi¢do cai fortemente

para os individuos com maiores salarios.

4.3.1.1 Caracteristicas

Em 2004, os beneficios publicos da seguridade social representavam 25%
dos rendimentos dos lares cujo chefe tem entre 60 e 65 anos e 50% dos
rendimentos dos lares cujo chefe tem mais de 65 anos. JA os beneficios
privados representavam mais de 50% da renda dos lares cujo chefe tem entre

60 e 65 anos e entre 35 e 40%, no caso em que o chefe tem acima de 65 anos.

4.3.1.2 O Segundo Pilar da Previdéncia Social

O pilar complementar da previdéncia na Holanda tem uma forte énfase
sobre os parceiros sociais (empregados, empregadores, associagcdes patronais
e sindicatos). O grande impulso para o crescimento do sistema complementar foi
a sua instituicdo em contratos coletivos de trabalho, tornando-os compulsérios
nas industrias cobertas por tais contratos. O empregador pode retirar-se do
fundo industrial se oferecer aos seus empregados beneficios de aposentadoria
pelo menos equivalentes aos que eles obteriam no fundo industrial compulsorio.
A saida esta condicionada a aprovacédo da dire¢cdo do fundo setorial. O grau de
cobertura da previdéncia complementar fechada no pais € de 83% da forca-de-

trabalho.
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Apesar de ser um pais pequeno, com uma populacao inferior a 16 milhdes
de habitantes e uma forga de trabalho de 7,5 milhGes, a Holanda possui uma
poupanca previdenciaria expressiva. Em 1997, o total dos ativos dos fundos de
pensdo equivalia a cerca de DfI*® 700 bilhdes (US$ 318 bilhdes), dentre os quais
Dfl 480 bilhées (US$ 218 bilhdes) eram administrados por fundos setoriais e Dfl
210 bilhdes (US$ 100 bilhdes) por fundos de pensédo de empresas individuais. A
OECD estima que em 1999 os ativos acumulados nos fundos de pensdo na
Holanda eram equivalentes a 93% do PIB, comparados a 77,5% do PIB no

Reino Unido e 64,4% nos Estados Unidos.

Estima-se que, em 1989, 80% dos lares, cujo chefe possuia 65 anos ou
mais, recebia alguma forma de beneficio de aposentadoria. Pode-se
seguramente assumir que este percentual subiu desde entdo. Dos lares que nao
recebem beneficios de aposentadoria, mais da metade recebem renda de outras
formas, como renda de capital. Tipicamente, os beneficios dos planos de
segundo pilar da previdéncia suplementam a seguridade social em até 70% do

pagamento final para pessoas com 40 anos de servico.

Em geral, se um empregador oferece um plano de previdéncia
complementar, a participacdo no plano é compulsoéria. Cerca de 95% dos planos
de previdéncia complementar fechados sdo de beneficio definido. Mais de 72%
dos beneficios sdo definidos como base no saléario final, o restante constitui uma

mistura de véarias combinagdes de salario final, montantes fixos e renda média.

% Florins holandeses.
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Ha evidéncia de que esta aumentando a popularidade dos planos de

contribuicdes definida.

4.3.1.3 Fundos de Pensao

A maior parte das grandes firmas tem seu proprio fundo de penséo,
enquanto as firmas menores normalmente participam de fundos de penséao
setoriais, cobrindo todo um setor industrial. Os tipos de fundos existentes séo os

seguintes:

a) Fundos Setoriais (Industriais) - Estabelecidos por acordos coletivos,
cobrem varios empregadores. Em 1997, havia 82 fundos deste tipo cobrindo
3,85 milhdes de trabalhadores (de um universo total de 5 milhdes de
trabalhadores participantes da previdéncia complementar) e respondendo por
66% do total de ativos dos fundos de pensdo holandesa. Cinco destes planos
sao grandes e compreendem a maioria dos participantes, enquanto que a maior
parte dos fundos setoriais sdo pequenos em termos do nimero de participantes
e do total de ativos. De fato, baseado nos unicos dados disponiveis (1994), 55

dos 82 planos tinham menos de 10.000 participantes.

b) Fundos de Pensdo por Empresa - Estima-se que ha

aproximadamente 850 planos nesta categoria.
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¢) Fundos de penséo de associagdes profissionais - Havia 11 planos

deste tipo em 1996.

d) Fundo de Pensao para Funcionarios Publicos (ABP) -> Este fundo foi
criado had quase 80 anos pelo governo para cuidar das necessidades de
aposentadoria dos funcionarios publicos. Em 1996, possuia 1,02 milhdes de
participantes, o que representava 28% da forca-de-trabalho do pais.
Diferentemente da maioria dos paises, o fundo de pensédo do funcionalismo
publico na Holanda é capitalizado e de gestéao privada (desde 1996). Este fundo
ajuda a explicar o alto percentual de ativos de fundos de penséo sobre o PIB do
pais. Seus ativos totais em 1996 chegavam a US$ 136 bilhdes, constituindo

assim o maior fundo de penséo europeu.

Mais da metade dos fundos de pensao setoriais tinha ativos avaliados em
menos de Dfl 1 bilhdo (aproximadamente US$ 480 milh&es), enquanto um tergo
dos fundos de penséo de empresas eram avaliados neste valor. Uma proporgéo
substancial dos fundos de pensdo de empresas foram avaliados entre Dfl 1 e 5
bilhdes, e outros 20% eram ainda maiores. Os maiores fundos setoriais
holandeses sdo os das industrias metallurgica, manufatureira e bancéaria. Os
maiores fundos de empresas incluem firmas de projecao internacional como a

Royal Dutch, Shell, a KLM e a Philips.



112

O sistema de pensdo holandés tem dois principais tiers, constituido por
uma taxa em regime publico e ganhos relacionados com planos profissionais.
Ainda ndo existe uma obrigacdo legal para empregadores para oferecer um
regime de pensdes para 0s seus trabalhadores, os acordos de relagdes
industriais mostram que 91 por cento dos empregados sdo contemplados com o

beneficio.

4.3.1.4 Base de Calculo de Beneficio

A pensdao é pagavel a partir de uma base de 65 anos. A idade normal de

aposentadoria € também tipicamente 65 nos planos ocupacionais.

a) Basica:

Para uma Unica pessoa, o benefico bruto em 2002 foi de € 11.013 (pouco
mais de um terco do salario médio). Seu valor € atualizado de dois em dois
anos, em conformidade com o salario minimo liquido. A assisténcia social do

beneficio para as pessoas mais velhas é igual a rede basica penséo.

b) Quase Obrigatério Ocupacional:

A Holanda tem também um sistema de pensdes privados com ampla
cobertura. Mais de 90 por cento dos seus membros sao abrangidos pelo regime
de beneficos holandés. Destes, aproximadamente dois tercos usam o salario

médio na formula média de ganhos, enquanto o resto utilizam um salario final na
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medida. Nao ha um limite para reforma ganhos. Nao ha qualquer requisito legal
para entrada idades de planos profissionais. Em 2005, um pouco mais de
metade dos trabalhadores estavam em regimes sem entrada idade, 6 por cento
em regimes com uma entrada de idade entre 16-20, 15 por cento com 21-24, e
23 por cento com a entrada com 25 anos de idade. A maioria fi nalsalary
Esquemas de dar os ganhos de 1,75 por cento por cada ano de servi¢o, o0 que
implica em uma Taxa de substituicdo de 70 por cento apés completar 40 anos
de carreira. Planos de Médio-salario tipicamente tem uma taxa de acumulagéo
de 2,25 por cento por cada ano de servigo. Nao existem requisitos legais para a

valorizagdo dos anos anteriores "pagar”; assim, na prética varia.

Alguns regimes se valorizam com rendimentos meédios; outros utilizam o
indice atual de pens6es em pagamento. Deste o ultimo € também tipicamente
ganhos médios, a modelagem assume uma média de salario no esquema com
valorizagdo média de ganhos. Beneficios no pagamento normalmente sao
indexados aos salarios (mais de metade dos membros sejam cobertos em tais
esquemas), embora n&o exista qualquer obrigacdo legal atual. Pensdes
profissionais estéo integradas com o sistema publico de aposentadoria. O atuais
regras de imposto permitem um beneficio maximo de 100 por cento da
remuneracdo no final de 65 anos de ambos o0s sistema publicos e
privados. A maioria dos programas tém um objetivo total na substituicdo taxa de

70 por cento a fim de pagar, de forma privada beneficos sdo reduzidos de um
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montante aproximadamente igual ao valor das pensdes publicas, num processo

conhecido como franchising.

4.3.1.5 Taxa personal de Renda de Contribuicfes para a Seguranca Social

A base fiscal de crédito para pessoas com mais de 65 anos é de € 737.
Este crédito fiscal € aumentada de 289 € para rendas inferiores a € 28563.
Pessoas solteiras com rendimento inferior a € 28563 recebem um imposto
adicional de Crédito de € 256. Nao existem subsidios de pensdo renda.
Aposentados pagam 11,5 por cento dos rendimentos de pensao e seguro saude
em geral. Dependendo de sua renda, eles pagam pela sua prépria saude. As
contribuicBes para a seguranca social sdo menos do que as contribuicoes para
os trabalhadores (que também pagam as pensdes de velhice, desemprego, e

assim por diante).

4.3.2 O Sistema de Pensdes na Holanda

Importa antes de mais salientar que o sistema de pensdes holandés se
encontra mais perto do modelo de trés pilares comparativamente a paises como
a Alemanha, Franca e Itdlia. Enquanto estes Ultimos paises integram as duas
primeiras fungées num Gnico e amplo sistema publico de pensdes, na Holanda o
sistema publico assegura apenas um auxilio minimo, deixando a funcdo de

seguranca da velhice para os esquemas de pensfes ocupacionais. Todos
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possuem, no entanto, um pequeno terceiro pilar dado existir nestes paises um
enorme anseio por esquemas de pensdes coletivas (em detrimento das

individuais).

4.3.2.1 Pensao Publica

Na Holanda o setor publico fornece apenas um auxilio minimo que é
independente das contribuicdes pagas durante a vida ativa; depende sim das
circunstancias pessoais. Significa isto que o sistema publico visa apenas o
objetivo de reducdo da pobreza, tendo assim um carater marcadamente
redistributivo (d& em funcdo das necessidades). Contudo, como o auxilio é
minimo os custos que esta redistribuicdo tem em termos de eficiéncia ndo séo
significativos, otimizado assim o trade-off entre incentivos no mercado de

trabalho e solidariedade.

4.3.2.2 Pensdes Profissionais

As pensbes profissionais suplementares assumem grande importancia na
Holanda. A relevancia deste tipo de pensdes nao é alheio ao fato das pensfes
publicas apenas garantirem um rendimento minimo. Estas pensdes
ocupacionais sao negociadas no sector privado pelos parceiros sociais. Eis
porque o sector privado assume um papel importante na provisdo de pensdes

neste pais. A regulamentacdo do governo que torna obrigatoria a contribuicéo e
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provisdo de pensfes suplementares para todas as empresas de determinado
sector contribui, fundamentalmente, para que estes esquemas de pensodes
tenham um importante papel na partilha de risco entre geracbes. Trata-se, na
realidade, do pilar obrigatério de natureza privada. Apesar do nivel de penséo
publica ser reduzido, o montante total (final) de pensdes fornecido é
consideravel porque a participagdo obrigatoria nos esquemas suplementares

ocupacionais mais do que compensam o baixo nivel da penséo publica.

Os ativos inerentes a esses esquemas profissionais suplementares sao
aplicados por fundos de pensfes independentes, permitindo deste modo uma
afetacdo eficiente de capitais. As condi¢cdes de transferéncia dos direitos de
pensdo sdo, comparativamente a outros paises, acessiveis, 0 que permite
alguma mobilidade dos trabalhadores entre firmas. Aspecto que néo € alheio ao

ambiente institucional do mercado de trabalho holandés

4.3.2.3 Nivel se Beneficio Coletivo

Quanto ao nivel de beneficio garantido pelas pensdes coletivas (publicas
mais profissionais) ha a destacar o fato das taxas de substituicdo serem
bastante elevadas. Como foi anteriormente referido, esta situagdo pode ter um
efeito perverso ao incentivar as pessoas a abandonar o mercado de trabalho na

idade de reforma, mesmo estando em perfeitas condi¢cdes de trabalhar. A
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diminuicdo das taxas de substituicdo (nivel de protecdo) € a Unica maneira de

combater de fato o risco moral.

Dado confiar mais no sistema de reparticdo e sistema de prestacoes
definidas (planos profissionais) em detrimento de esquemas de pensdes
individuais (planos de poupanca individual), a Holanda privilegia a solidariedade
em vez da eficiéncia. No entanto, apesar das firmas serem obrigadas a aderir
aos fundos de pensbes profissionais setoriais, como as pensdes Ssao
diferenciadas entre esses varios fundos setoriais, 0 sistema acaba por permitir

alguma flexibilidade, que é tipica do modelo anglo-saxénico.

Quadro 6: Organograma do Mercado Holandés

Sistema Educativo

mix de educacéo escolar
(do m. competitive) e dual
(do m. cooperativa).

Protecc¢ao Social

média — compativel com
mercado situado entre a
flexibilidade e o
comprometimento.

Mercado de Trabalho
com posigdo intermadia
entre flexibilidade e
compromeatimento.

Sistema de Pensdes
2% pilar de pensdes
profissionais que nio
restringem a mobilidade dos
trabalhadores

Controlo Empresarial

situado entre o controlo
interno e extermo — alguma
fragmentacéo da
propriedade e participagéo
dos empregados na gestdo

Sistema Financeiro

baseado simultaneaments
ne mercado e no crédito.

FONTE: El Mercado Holandés y sus derivaciones

Investidores
Institucionais
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5. CONCLUSAO

Um mercado de capitais dinamico, capaz de fornecer recursos de longo
prazo para o financiamento da producao, possibilita a geragcdo de empregos, o
aumento da renda total agregada e, consequentemente, 0 crescimento e

desenvolvimento econdmico.

A previdéncia complementar privada, estudada no item 2.4, além de uma
eficiente alternativa a previdéncia publica, como verificado nos casos dos
modelos holandés e chileno, apresentados no capitulo 4, é um importante

instrumento para geracao de poupanca doméstica.

Através das seguintes andlises: do sistema previdenciario publico e
complementar no Brasil, do Mercado de Capitais e de sistemas previdenciarios
no ambito internacional, como Chile e Holanda, paises com uma previdéncia
complementar significativa no Produto Interno Bruto (PIB); foi possivel a
demonstracao da influéncia da previdéncia complementar em toda a economia,

e principalmente no mercado de capitais.

Dessa maneira, o objetivo do trabalho foi alcan¢ado, concluindo-se a inter-
relacdo direta entre a previdéncia complementar e o mercado de capitais, ou

seja, o crescimento de um acarreta no desenvolvimento do outro.
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A previdéncia complementar gera uma poupanga interna, viabilizando
recursos que serao investidos nas empresas. Empresas investindo, gerarédo
mais empregos e renda. Mais empregos significam mais participantes da
previdéncia complementar, o que significa mais poupanca e assim por diante,
gerando um circulo virtuoso que levara ao desenvolvimento econdmico atraves

do mercado de capitais.

Sugere-se para proximas pesquisas tema que aborde a aderéncia do
mercado brasileiro aos novos produtos do mercado de capitais, de acordo com

suas caracteristicas e seu apetite econdmico-financeiro.
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ANEXO 1:
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Proposta Original do PDMC

1. O Comité Coordenador do Plano Diretor promovera reunides com candidatos
a Presidéncia da Republica, membros do Congresso Nacional e do Poder
judiciario visando inserir o Desenvolvimento do Mercado de Capitais no conjunto

de acdes prioritarias do Governo.

2. Participar e opinar sobre o Programa de Desenvolvimento Industrial,
principalmente no que concerne a busca de solugbes de financiamento de

capital de risco e de empréstimo (funding) para os projetos de investimento.

3. Promover reunides, apresentacdes e outras formas de comunicagao junto a
deputados federais e senadores, no sentido de que sejam aprovadas amplas
reformas da previdéncia social e tributaria, ja que ambas s&o condi¢des
essenciais para o desenvolvimento do mercado e a retomada do crescimento

econdmico.

4. Com a organizacdo do Férum Permanente do Mercado de Capitais, promover
a execucao de estudos e debates visando identificar as acdes necessarias para
gue o sistema financeiro privado (mercado de capitais e bancos) assuma o papel
central na mobilizacdo e alocacdo de recursos de poupanca na economia
brasileira, até agora desempenhado pelo setor publico. Para tanto o Férum
buscara a participacdo da FEBRABAN, ANCOR, BNDES, BOLSAS, ABAMEC,

ANBID e outras entidades.
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5. Conseguir apoio, inclusive financeiro, de organismos multilaterais para

financiar projetos de desenvolvimento do mercado de capitais.

6. O Comité de Coordenacéo buscara o apoio das entidades para a formulacéo
de projeto piloto visando incorporar a reforma tributaria a reducdo das aliquotas
de todos os impostos acompanhada de ampliacdo da base de contribuintes,
mantidos os atuais niveis de arrecadacao, e adotar mecanismos de transicao de
modo a integrar a economia formal a maior parcela das empresas e atividades

gue hoje operam com diferentes graus de informalidade.

7. Acelerar implantacédo de fundos de penséo para servidores publicos nos trés

niveis de governo.

8. Os agentes do mercado de capitais, bancos, bolsas de valores, sociedades
corretoras, administradores de recursos, investidores institucionais dentre
outros, diretamente e através de suas associagfes promoverdo a adogdo de
normas de governancga corporativa, transparéncia e cumprimento das regras
(enforcement) inclusive mediante a execucédo de projetos de auto-regulacao.

9. Propor regime de urgéncia para o projeto da nova lei de faléncias (Projeto de
Lei 4376/93) e apresentar sugestdbes de aprimoramento para aumentar as
chances de recuperagcao das empresas em dificuldades e adequada protecéo a
credores, visando reduzir os riscos de crédito e o custo de captacdo em

debéntures e outros titulos de divida; dentre as sugestdes, enfatizar:
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a) a criacado da assembléia de credores regulando sua participacdo no processo
de liquidacdo judicial, na aprovacdo de planos de recuperagcdo e sua
homologacéo;

b) limitacdo de prioridade para créditos fiscais e trabalhistas; c) permissédo de
venda de ativos sem gravames sucessorios, com execuc¢do e fiscalizacdo de

credores.

10. A ABAMEC recomendara aos analistas de mercado a incorporacdo da
andlise e avaliacdo da governanca corporativa em suas recomendacfes de

investimento.

11. A CVM devera apoiar e incentivar o programa de certificacdo para analistas
de investimentos desenvolvido pela ABAMEC como forma de obter maior
adesado dos profissionais, possibilitando a regulamentacdo da atividade pela

auto-regulacéao.

12. Avancar na regulamentacdo e auto-regulamentacdo visando melhorar a
protecdo aos acionistas minoritarios no quadro da recém aprovada Lei das
Sociedades Anbnimas, favorecendo a plena vigéncia e consolidacédo dos novos

dispositivos legais.

13. Propor regime de urgéncia para o projeto de Lei (3741) atualmente no
Congresso Nacional, que estabelece novo padrdo de contabilidade a ser

adotado pelas empresas de capital aberto, e emendar o projeto de modo que o
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mesmo seja plenamente ajustado ao padréo internacional (IASB - Intemational

Accounting Standards Board).

14. Aprimorar a regulamentacéo e estimular a criacdo ou o aperfeicoamento de
codigos de auto-regulacdo a serem adotados por entidades de mobilizacdo de
recursos de poupanca popular (gestoras de pianos de previdéncia aberta e
fechada, fundos muatuos de investimento e planos de capitalizacdo) contendo
regras de governanca corporativa, eliminacéo de conflitos de interesse (chinese
wall, padrdes de divulgacdo ampla de valor de quota, resultados e composi¢cao

de carteiras de investimento.

15. Estimular as empresas a desenvolverem seus Coédigos de Governanca
Corporativa, num modelo de auto regulacédo, a partir dos principios gerais do

IBGC e do Novo Mercado.

16. Sugerir ao governo a criacdo de um Programa de Governanca Corporativa

para as empresas estatais;

17. Incentivar as empresas a aderirem o Novo Mercado da Bovespa.

18. Fortalecer a CVM visando aumento de sua eficacia e eficiéncia operacional,
inclusive para assegurar a institucionalizacdo de mecanismos eficientes de
fiscalizagdo e velocidade no julgamento das faltas e aplicacdo de penalidades,
mediante consolidagdo de sua autonomia orcamentéria e criacdo de condicdes

para a contratacdo e manutencao de equipes técnicas de alta qualificagéo.
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19. Propor a criagdo de Varas da Justica especializadas em matérias de
interesse do mercado de capitais, cobrindo as questbes da area financeira,
societaria e de titulos e valores mobiliarios, com o objetivo de agilizar e
aumentar a eficacia do poder judiciario no julgamento das a¢fes e execucao da
lei nessas areas, como forma de melhorar o enforcement, minimizar riscos e
reduzir spreads e o custo de capital, com 0 mesmo objetivo, estimular a

utilizacdo de Camaras de Arbitragem.

20. Centralizar a regulamentacéo e fiscalizagdo de fundos de investimento em
um anico o6rgao regulador, aparelhar e reunir SUSEP e SPC e examinar a
experiéncia internacional para verificar conveniéncia da Agencia Reguladora do
Mercado de Capitais, inclusive mediante ampliagdo do trabalho com

financiamento do BID e Banco Mundial.

21. Unificar sistemas de liquidacdo e negociacdo de ativos em bolsa a fim de
alcancar escala e padrao internacional.

22. Regulamentar a atividade do market maker, inclusive para renda fixa,
permitindo que o mesmo mantenha contrato com a empresa que representa,

com a condicdo de ampla divulgacéo de seus termos para o mercado.

23. Reduzir taxas de registro de emissdo da CVM.

24. Permitir que as instituicdes financeiras coordenadoras de emissdo oferecam

garantia firme em valores superiores ao montante inicialmente previsto como
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instrumento de estabilizacdo de precos apos o lancamento e eliminando
distor¢cdes e underpricing que aumentam o custo de capital das empresas e 0

risco dos intermediarios.

25. Dotar o mercado de acesso para empresas de menor porte, para abertura de
capital e emissdes primarias, de regras de registro e negociacdo simplificadas e

menos onerosas, com reducao de taxas de registro e fiscalizacdo da CVM.

26. Reduzir custos de publicacdo, mediante utilizacdo intensa da Internet, bem
como de outros custos relacionados a manutencdo da condicdo de empresa

aberta.

27. Criar escrituras simplificadas e padronizadas de debéntures, por regulacéo
da CVM ou auto-regulacdo, de forma a viabilizar a criacdo de um mercado
secundario eficiente e ativo.

28. Incentivar fundos de investimento fechados, voltados a investimentos de
longo prazo, de inovacao tecnoldgica e empresas emergentes e a negociacao

de suas quotas em Bolsas de Valores.

29. Criar registro de emisséo simplificado de titulos e valores mobiliarios quando
a mesma tiver por destino sua colocagdo junto a investidores qualificados.
Igualmente criar programa de registro de emissdo de debéntures, a semelhanca

do medium term notes americano, que exigiria um primeiro registro com todo o
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detalhamento possivel, mas que permitisse novas tranches apenas com

atualizacdes de informacgao, sem necessidade de novo registro.

30. Incentivar a criagdo de fundos que invistam em empresas socialmente

responsaveis.

31. Promover e difundir o uso de instrumentos de securitizacdo de recebiveis,
uma das principais formas de acesso de empresas fechadas ao mercado de
capitais e de reducdo de seus custos de capital. Eliminar CPMF na troca dos
créditos conforme o prazo, jA que a cobranca do referido imposto esta

inviabilizando o processo de securitizacao.

32. Estimular a constituicdo de fundos mutuos especializadas em titulos de
divida privada. Igualmente, incentivar a criacdo de fundos muatuos de
investimento com aliquotas de imposto de renda diferenciadas para prazos mais
longos, com o objetivo de permitir ao administrador adquirir para os referidos
fundos quantidade maior de papéis privados ja que haveria menor pressao por

liquidez a curto prazo por parte dos aplicadores.

33. Criar fundos mutuos de classe diferenciada de risco, semelhante aos high
yield e junk bonds funds, visando sofisticar a analise de crédito e portanto a

melhor precificacdo de papéis de renda fixa.

34. Revisar a regulamentacdo das corretores com intuito de reduzir custos e

fortalecer a atividade.
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35. Regulamentar e incentivar a atuacdo de fundos private equity e venture
capital, dirigidos a canalizacao de recursos de capital de risco e de empréstimo
para empresas fechadas com grande potencial, bons niveis de governanca

corporativa e com alta probabilidade de abertura de capital no futuro.

36. Incentivar empresas multinacionais instaladas no Brasil a utilizarem o
programa de BDR, inclusive para pagamento de gratificacbes a seus
funcionarios. Simplificar os procedimentos de emissdo/cancelamento de BDR's e

da negociacao entre os diversos mercados.

37. Estimular a participacdo de pequenos investidores no mercado de titulos de
divida privada, estabelecendo limites maximos de preco unitario e incentivando a
utilizacao de sistemas de distribuicdo de baixo custo, como por exemplo o home
broker utilizado para a aquisicdo de titulos publicos.

38. Incentivar as empresas, a comecar pelas empresas estatais, para que
emitam debéntures de baixo valor unitario para venda direta ao publico
investidor, inclusive pela Internet, a exemplo da experiéncia bem sucedida com
titulos publicos. Tal medida visa criar a cultura de investimento no mercado de
capitais junto ao pequeno investidor, respeitando a tradicional preferéncia pelo
mercado de renda fixa.

39. Modificar as regras do FGTS de forma que o trabalhador possa ter sua
poupanc¢a compulsodria gerida nos moldes do 401 K americano. Neste sistema o

trabalhador pode escolher a destinacao de seus investimentos, pelo menos para
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uma parcela de seu saldo; complementar o Projeto de Lei 3545/97, que dispbe
sobre a utilizacdo do FGTS para a aquisicdo de valores mobiliarios, permitindo a
transferéncia dos depdésitos para um fundo de garantia de livre escolha (FGLE).
40. Sugerir ao Congresso Nacional Projeto de Lei que permita a reducdo de até
2% do Lucro Liquido da base de calculo para I.R. da empresa que distribua
acOes de sua emissdo neste montante para seus funcionarios.

41. Retomar o processo de privatizagdo com base na venda pulverizada de
acOes, autorizada a utilizagdo de recursos do FGTS para participagdo dos
trabalhadores no processo; sugerir emenda a lei da privatizacdo fixando que, no
minimo, 25 % do lote ofertado devera ser através de leildo pulverizado nas
bolsas de valores.

42. Dar continuidade a venda de participacbes acionarias minoritarias ao
publico, inclusive com a utilizagdo do FGTS, a exemplo do que foi feito com
acOes da Petrobrds e CVRD e agora anunciado para a¢des do Banco do Brasil.
43. Apoiar a criacdo da Escola Nacional de Investidores (ENI) como forma de
disseminar cultura de investimento no mercado de capitais, bem como a
formacao de Clubes de Investimento.

44. Propor ao Ministério da Educacao a criacdo, nas faculdades de economia,
administragao e outras ligadas ao segmento financeiro, da cadeira de Mercado
de Capitais no curriculum dos cursos, bem como a inclusdo de tdpicos
relacionados ao tema na disciplina de Estudos Sociais e outras que sejam

adequadas nas grades do ensino médio e profissionalizante.
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45. Criar em parceria com as federacdes de industrias e do comércio e outras
entidades, tais como o IBGC e o SEBRAE, um programa de capacitagédo
empresarial para a utilizagdo do mercado de capitais, como fonte de
financiamento das empresas, inclusive mediante securitizacdo de recebiveis e
acesso a fundos de venture capital e private equity.

46. Publicar um livro a ser vendido em livrarias explicando como investir no
mercado de capitais.

47. Divulgar o mercado de capitais junto aos empresarios, parlamentares,
universidades, sindicatos e demais investidores e emissores potenciais. Criar
material padronizado sobre divulgacdo do mercado de capitais a ser inserido no
site de companhias abertas, bolsas e associacoes do mercado ou ainda
distribuido em universidades e eventos que possam ajudar a difundir tais
informacgdes para a sociedade em geral.

48. Desenvolver campanha publicitaria, basica e dirigida, com intuito de mudar a
imagem negativa que o mercado de capitais tem junto a sociedade, enfatizando
seu papel fundamental no financiamento do crescimento das empresas e da
economia e no atendimento de objetivos sociais, desde geracao de empregos e
0 acesso a financiamentos de longo prazo para habitacdo e saneamento, a
sustentacdo de planos de previdéncia complementar até a democratizacdo de

oportunidades e do capital.

49. Criar estimulos para que o investidor estrangeiro se utilize das bolsas

brasileiras em seus investimentos. Fazer road show anual nos EUA e Europa
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divulgando as bolsas e o0s servigos prestados, em conjunto com algumas

empresas de expressao internacional.

50. Adotar o critério de isonomia competitiva na tributagdo do mercado de
capitais brasileiro com a ado¢do de regulamentacdo harmonizada com as
melhores préticas internacionais; nessa linha de atuagéo, conceder isencao do
Imposto de Renda para rendimentos de planos de previdéncia complementar
abertos e fechados no periodo de acumulagéo, aplicando-se a tributacdo apenas
no momento do recebimento dos beneficios ou do saque dos recursos, de acord
o0 com as melhores praticas internacionais; eliminar a CPMF no ambito de
reforma tributéria, ou pelo menos, manter a isencdo em Bolsa e estabelecer nas
demais transac¢fes aliquota em percentual simbdlico, compensavel com outro

tributo.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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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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