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"Be um fisico observa que ¢ mesmo
mecanisme funciona diferentemente
em diferentes tempos e lugares,
conclui que seu funcionamento
depende de forgeas gque lhe s8o
estranhas. &6 podemos chegar a
mesma conclusBo. B é t&o facil ver
quais 2880 estas condi¢des guanto
foi facil wver gquais eram as
condigfes =mob as quals se podia
esperar que a doutrina cléassica da
democracia Be adaptasse, de
maneira aceitivel, & reaslidade.”

JOSEPH ALOIS SCHUMPETER



AGQRADECIMENTOS

Embora seja uma praxe, esta sec¢8o dad uma justa medida dos
esforgos coletivos envolvidos no trabalho. Pesguisar, no Brasil,
exige perseveranga e obstinagio. Maep existem muitos aliados nesta
empreitada que, por vézes, frustra o autor.

Agradego a CAPEE pelo sauxilic finsanceiro durante o
cumprimento dos créditos obrigatérice de mestrado na UNICAMP.
Meus agradecimentos extendem-se ao Instituto de Economia, pelo
cursc e pelas facilidades de acesso 4 sua infra—-estrutura. E
preciso enaltecer a excelente disposigfic de professores e colegas
ng sentido de estimular e auxiliar nas malis diversas tarefas
necessérias 4 conclusfio do presente mestrado. Ressalto a dedicada
ajuda de Marcia e Alberto, da 3PG pelo afinco e paciéncisa com os
mais diverscs tr&mites burccratices. Cabe lembrar, ainda, a
grande ajuda do 5PD, pelec auxilioc na parte computacional.

Ha que se destacar, tamkém, o apolio oferecido por intmeras
bibliotecas especializadas no Rio de Janeiro, como a do IBMEC,
CvM, IPEA, WGV, PUC e UFRJ; e em S8c Paulo como a da BOVESPA,
FEA-USP, USIZ, NGV, FIESP e SINDUSCON. Agradecimentos especiais
a8o devidos & biblioteca do INSS & & do Banco Central, onde tive
8 oportunidade de ouvir as Uteis sugestdes de Paulile, do corpo
técnico em SP.

Merece &nfase a contribuigdic da ABRAPP no sentido de doar a
maior parte do farto material estudado. Sem este apoio e da
politica de maior transparéncia vis & vis ao puablice externo,
este trabalhe n8o chegaria a termoc. Agradeco, em especial, a
Lourdes Abla Mattazr do I. ECONOMUS e do SINDAPP pelo acesso a
este universo. Cabe salientar, particularmente, a presteza de
Luciene, do CEDQOC, na obtenglo do material acessado.

Deztaco, ainda, a oportunidade oferecida pela ANPEC, no
gentido de permitir wma apresentagéo preliminar deste trabalho no
XX Encontro Nacional reslizado em Campos do Jord8o, beneficiando-—
me doe comentériocs entdo proferidos.

Agradego a Fernando Nogueira da Costa, orientador deste
trabalho, pelo estimulo, seriedade e interesse em seu desenvolar,
Desejo sublinhar, <também, a8 importantes sugestfes de André C.
Médici, Ricardo M. Carneiro e Rudinei Toneto Jr. do¢ I1IESP. O
material fornecido pela instituigio fol essenciasl & consecugdo de
nogsos ensejos. Cabe enaltecer, ainda, as contribuiedes de
Francisco E. B. 0Oliveira, do IPHEA, pelas sugestdes e pelo
material ofertado. As eventuais falhas ainda existentes,
ocbviamente, s3c de minha inteira responsabilidade.

Cabe reconhecer o apcio de meus familiares, em especial de
Camilo, pela ajuda no Rio, e XKiko, pelo acesso a diversas
facilidades tecnoldgicas. Esta ajuda fol inestiméavel. Por ultimo,
agradeco aos8 meus pais pelo incansivel estimule ¢ carinho nas
horas mais dificeis. A eles dedico este trabalho.



Indj de Matéri

TNTRODUCAD

CAPITULO 1: FUNDOS DE PENSAC E ECONOMIA BRASILEIRA

1.1- Aspectos {erals dos Pundos de Pensioc do Brasil

1.%- Fundos de Pensgo e Politica Econemica
1.7Z.1- Era Simonsen

1.2.2- Segundo Mandatoe de Delfim

1.2.3- Interregno Dornelles

1.2.4- Funaro & a Nova Politica EBcondmica
i.2.5~ Fegtic Bresser

1.2.6~ Gestdo Mallson da Noébrega

i.2.7- Anos 1880

Conclusio do Capitulo 1

CAPITULO 2: INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAC
E MERCADO DE CAFPITAIS

[N

.1- Desempenho dag Fundosg de Pensédo

- Invegtimentos dos Fundos de Penséo
.1- Mercado Bursatil

2= Inversbes em Titulos Publicos

.3— Investimentos em Derdasitos a Prazo
.d— Investimentos em Imdvels

| NI R SO I 0 N

[ LY

2.3~ Panorama Atusrial das HEntidades Fechadas
de previdéncia Privada

Conclusio do Capitulo 2

CAPITULO  3: FUNDOZ DE PENBADO E O FINANCIAMENTO
DA ECONOMIA

.1- Impactozs dos Fundos de Pens8oc nas Empresas
1.1~ Empréstimos & Financiamentos a Participantes
.1.2- QOperagbezs Nao Previdenciais dosg Fundos

.1.3~ Pesgsgibilidades de Financiamento das Empresas
v Parte de Seus Fundos Previdenciarios

e {).J (',a:l l.’,L.T 1:.1.]

i

22— Hundos de FPens8oc e o© Programsa Nacional

e Desestatizacgé@o

Lo

s

3.3- Fundos de Pensidc Como Potenciais Fontes
de Financiamento

CONCLUSAC

20

36

4z

82

88

g1

¢
&

T
0 ~1 (T

b

[
<
o



Ll e Sl S o S S
Ll S S S S S WS

(-

| SRS S K

R I S CN O
i B W S R R B L

e

INDICE DE TABELAS

.1- EFPP X Investidores Institucionais

L2— Discriminacd&o e Qrigem do Capitsl das EFPP
.3~ EBEvolugao das EFPP

.4~ Liocalizagl8oc geogriafica daz EFPP

.5- Ranking das EFPP no EBrasil

.6—- Participantes e Dependentes das EFPP

.7— Patriménic Total ¥ Per Capits das BEFPP

8- Recursosz Previdenciarics

.9- Tipo de Plano de Beneficios Patrocinado
10— Potencial das EFPF no Anc 2000

.11- Mercado de Titulosg X Particlpagio das HFPP

2

R AN B ol ]

[

[a

[N}

B3 5 D

[N TS IV T TS B

[SNE TV

£

ol

R e e =

R )

.1- Comparativo de Rentabilidade das EFPP

RKentabilidade Acumulada de Ativeos Financeiros

.1- Titulog de EFPP e Bconomis Bras
- Tituloe de EFPP e Economia Bras.
1=
2

.3— EFPP Publicas A Privadas- Distrib % dos Invest
.- Distribuigdo de Investimentos Hos

ziieira

- em indices
EFFE X Mercado de A¢des
Emisstes X Entrada de Recursos Prev.
Divids Pablica X EFFF
Titulos Pdba: Dizcriminacio e BEncuadramento
EFPF X Depodsitos a Prazo
Lancamentos de Imdveis Comerciais = EFPP
EFPP X Mercado Imobiliario

- Situacioc Atuarial das ETFPP

G 00 QO I DD s

- Crédito das EFPP X Crédito do 3FN

Bvolugao Indexada do Crédito X EFFPP
Operacdeg NAo Previdenciarios

Frequéncia dos Beneficios Peszguisados

EFPP X Patrocinadoras

Evolue8o Percentual

Investimentos das EFPP em suas Mantensdoras

Participaglo das EFFEF no PND

Finais de Anc

e
3 be O3 A0

13

15
16
i3
19
20

53
55
58
59

82
B3
56
70
TZ
T
78
83
a5

27

D9
103
107
108
110
11z

117



INTRODUCEO

no=es

S80 as apblices de pensio
abstratas e contingentes gue cada
vez mais usufruem do tradicional
direito de “"gozar plenamente osg
frutos da propriedade”.”

FETER DRUCKER

Nossa dissertac8oc busca formas estéveis de organizar o

financiamento do desenvolvimento brasgileiro,

0 contexto de crise financeira vivenciado recentemente no

Brasil foi determinante para esta ordem de preocupac8o. Nos anos

1970, +tentou-se resclver o problema do financiamento de longo

prazo via cria?ao de fundos sociais compulserics como o FGETS, o

PIS-PASEP e pela captagho via cadernetag de poupancs volunthria,
ou ainda, pelo amplo afluxo de recursocs externcsg a juros baixos.
Esta combinag8o de fatores explica, em parte, o vigor econdmico
desasa década. 0 ajuste dos paises centrais face ao 'segundo
chogque do petroleo” e ao quadro tecnoldgico mutante elevou os
Jjureos, multiplicou a divida e exigiu um amplo ajuste de economia
brasileira, para honrar compromissos Tinanceirog. O Estado chamou
a 8i esta incumbéncia., sem dispor de c¢ondi¢Bes fiscais e
financelras estavelis para tanto. Isto inviabilizou sua capacidade
de investimento, fragilizando sua satuagdo snquanto coordenador
do desenvelvimento brasileiro. Ninguém logrou substitui-lo em tal
tarefa. A busca de um novoe padrfc de fipnanciamento da econcomia

torncu-ge necessiria,

Na pesquisa de fontes alternativas de financiamento, nossa

escolha recaiu sobre A previdéncia privada e, mais



especificamente, sobre as entidades fechadas (EFPP), patrocinadas
pelos empregadores dos segurados. As entidades ditas abertas
(EAPP) 8&%c mais modestas e tém-se revelade mencs atraentes em
termos de beneficios, nfoc representando 10% da previdéncia
prrivada total., detendo, também, um peso cada vez menor perante
aos demals investidores institucionails. N&o trataremos das EAPP,
rois elas s8c nmuito diferentes em seus objetives. Como nos
encontramos em meio a uma enorme ¢rige financeira da previdéncias
social, estes fundos s8¢ também vistos como uma alternativa

gsecuritaria néc estatal.

Este segmento financeiro é gerenciado de forma
descentralizada e aplicando os recursos dos gegurados no sistema
econtmico afim de beneficiar-se do crescimento do mesmo para
suplementay aposentadorias. As EFPF fornecem seguridade de modo
amplo, mae nossc interegge estd no gampo econdmico-Ffinanceiro com
vistas ao longo prazo. O estudo deste zetor parece, num primeiro
memento, revelar a possibilidade de aliay a temética =ocial,
repregsentada pela questio previdenciaria, com a do financiamento
de crescimento. Duas das questdes mails intrincadas de nosso tempo

poderiam encontrar uma soluglo comum e satisfatdria.

Fate foi o espiritoc que norteou aqueles gue incentivavam a
congolidac8o do setor. A transmutagio da experiéncia com os
"pension funda” dos E.U.A. gerisa uma resposta ewdeguada e
suficiente para a afirmagfic de um mercado privadec de recursos de
longo vrazo, que incentivaria o mercado de capitais,

egprecialmente o bursdtil. solucicnando esta ordem de problemas

S



{(Vig8oc 10/1/1977). Ums de nossas propostas ¢ a de COMprovayr .,

hoje, =se isto esta ocorrendo e =2e os fundos logram realiza-lo.

Nos dias de hoje., ¢ setor tem merecido destaque por parte
dos meios-de-comunicac8o. Isto ocorre em fungfBo de seus vultosos
ativos que, segundc dados recentes da Associaglc Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (ABRAPP), equivale a 5%
do PIB. Isto torna as EFPP as principais investidoras
institucionais do ©pais. acabando por fazer delas uma das mais
importantes fontes de captaclo de recursos para o longe prazo. 0s
ativoe ultrapassam aos US$ 21 bilhdes e tém crescido a ordem de 9
a 10% ao ano, recentemente, © que & singular em uma economia
egtagnada. Existem previstes, nunca contestadas. de que estes
recursos repregentarfio cerca de 18% do PIB no anc 2000, Um
exemplo de sua atuagdo é o da privatizag8o de empresas estatais,

ocnde sua participacl8o & ativa.

Nos=2a dissertaglo pretende asbordar a evoliucho econdiicas doe
fundos de renstes na economia brasileira. Os estudos abrangerdo o
periodo 1980-1992. Foli em 1980 gue se iniciaram as publicagtes
mais sistemédticas e uniformes de dados de investimentos, entre
outrog, por parte do Bance Centrasl. A data final busca tornar o

egtudo o mais atual possivel.

Nossa hipatese de +trabalho € a seguinte: com base na
experiéncia recente das BFPP, e, mais propriamente, nas
metamorfoses observadas em seu patrimdnio e sua distribuicéo
entre as vArias opcles de investimento, seria possivel afirmar

~

que o8 recursos previdenciarios destinados a4 aposentadoria por



idade, que wutilizam ¢ regime financeiro de capitalizagBo das
contribui¢les, possibilitam formas alternativas de mobilizsacdo

financeira, parsa splica¢lo no longo prazo.

No capitulo primeiro procuraremos descrever o setor,
eXplicar e avaliar o destino dog recursos das EFPP. A explicasgio
procurard estudar o papel da legislag8o na distribuigdo dos
recursacse e &até que ponto a conjuntura econdmica e a politica

econdmica determinaram esta legislagédo.

O capitulo segundo tentarada mostrar como os investimentos das
EFPP impactam os mercados de capitals. Isto se dard mediante a
comparaglo das inveredes das entidades em segmentos esgpecificos
cOm a atuag8o global destes mesmos segmentos, procurando
quantificar a importéncia dag EFPP. Descreveremog de que maneirs
estes mercados receptam o8 recursos e d&o destinc aos mesmos,
observando o efeito sobre a economia e a propriedade do capital.
A seguir. estudaremos o desempenho destes investimentos €, por

fim, revelaremos algumas evidéncias sobre o guadro atuarial.

0 capitulo terceiro analisaréd como se d& a inter-relagdo
entre EFPP e =zuas empresas mantenedoras Daremes egpecial destaque
&= potencialidades desta parceria. Finalizaremos prossegue com a
avaliacho das potencialidades da utilizagfo de recursos

rrevidenciérios capitalizados & retomada do degenvolvimento.



CAPITULO PRIMEIRO: FUNDQS DE PENSAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

"Este pais fol criado pelo Estado
portuguée. Esta nagBo ndo foi
formada por uma perulsgio civil
forte que depois criocu um Estedo.”

CELS0 FURTADO

Os fundos de pensdo s8o0 antigos no pais. Desde os primdrdios
de nossa histéria existiam montepios encarregados da pensfo de
funcicnérios. Exemplos distc s80 a Santa Casa de Misericdédrdia de
Santos, organizada por Bras Cubas, cujo funcionamento iniciou-se
em 1543, segundo Lustosa & Moreira (1978:14). Outrc exemplo
seriam os Montepios instaurados por D. Jo8o VI. Em fins do século
XIX comecavem a organizar-se caixas previdencidrias de categorias
rrofigsionais dinfdmicas, ligadess ao setor exportador ou aos
funcioné&rics pablicos. A caixa do Banco do Brazil data de 1804 e

sempre foi um dos motiveos de atragdo & carrelra na empresa.

No inicio dos aneos 1870, surgiram ag fundos da PETROBRAS e
da CVRD, que jé& apresentavam um perfil instituciocnal avangado em
termos de Pplanos atuariails. Almiro (1978) avaliava gque a
rrevidéneia privaeda movimentava entdo cercsa de 10% do giro das
boclsas. O setor ndo possuia regulamentagfio estatal, mas crescila
de maneira ineguliveca. Em meados da década, revelaram—-se encrmes
fraudes nos montepios gue montavam plancs atuariais com promessas
que nfo poderiam ser cumprides. Lembraram o esgquemaz financeiros
que Minsky (1986) classificoun come do tipe "Pongi”. Ae aplicagdesg
concentravam-se em atives de golvéncia duvidoga e estavam
atrelados a empreendimentos gque, nf8c raro, eram inviaveis.

Regulamentar a previdéncia privada era uma necessidade de



moralizagdo e de viabilizag8co de um segmentoc institucional que se
revelava uma poderosa ferramenta de alavancagem de recursog
financeiros em outros paises, pols eles eram a maior fonte de

recursos dos mercades de capitais deos paises centrais.

0 debate inicial sobre a regulamentagfo dos fundcoe se
voltava para ¢ fortalecimento do mercado de capitails, e, mais
rarticularmente, do mercado bursaAatil. Buscava-ze alternativas que
pudessem permitir so setor privadeo o controle de recur=mos de
longo prazo e sem a interferéncia estatal. Paralelamente,
viglumbrava na previdéncia privada a posgibilidade de organizar
maig adequadamente uma pelitica interna de recurscs humanos., via

*

beneficics diversos ou aposentadorias mais flexiveis.

E interessante mostrar o "egpirito” de algumas publica¢des
gue visavam vulgarizar ou estudar o sistema. Peter Drucker (1877}
via noe fundos de pensfo uma revolugic que transieriu o controle
das principais empresas dosg E.U.A. para os +trabalhadores. Por
este intermédio tinham uma parte maior da propriedade dos melios
de produgdo da economia do gque em palseg cocialistas, como Cuba e
Poldnia. 0O segredo do sucesso destes fundes era sus  atuagio
semelhante & dos fundos matuog, o© que diminuia o8 rigcos de
gquedas de valorizagBo. Além disto, era uma forma adeguada &
previdéncia, pois exigia recursos menores € garantia um nivel de
vida satisfatbrio acs beneficidrics. A obra de Rifkin & Barber
(1978) admitia esta mudanea na propriedade. Porém, defendia este
poder presumivel para a interferéncia direta dos trabalhadores no

degstine dos investimentos, para fing d9que lhes fossem mais

oy



favorédveis polliticamente, mesmo a custa de uma rentabilidade
menor. Isto idria, inclusive, Dbeneficiar a idéia securitaria
deastae entidades. J& o estudo de Moysés Glatt (1975) incentivava
as aplicagbes de recursos nag proprias empresas. pois geraria um
fundo de poupanega adicional a mesma, além de criar vinculos entre
capital e trabalho de modo a solidarizd-los via interesses
comuns, como o fTortalecimento da empresa para ¢ primeiro e uma
aposentadoria melhor para o gegundc. Em suma, parecia ser nso 20
possivel, mas altamente desejavel., o casamentoc entre os recursos
para aposentadorias e os objetivos de crescimento econdmico. O
transcurgo deste capitulo revelara & influéncia destas ideéias no

na egtruturacgfc institucional dos fundos e em suas alteragbes.

Qs fundes foram regulamentados pela Lei 6435/77.
Exrlicitaremos seu contefido adiante. 5Sua estrutura bésica previa
o funcionamento da previdéncia privada enquanto investidora
institucional, © gque redundava na rigida regulamentagfoc sobre a
destinagdc dos recursos das entidades entre as opgSes do mercado.
Outro aspecto importante foi a denominag8o dos fundos enguanto
entidades beneficentes que gozavam de imunidade tributaria. Esta
caracteristica seria contestada com o correr dos anos. No mais,
foram determinadas rigidas regras acerca da fiscalizasg¢Bo. Seguiu-
ge a esta Lel uma série de regulamentagbes, dentre as duais
destacaremos ag rprrincipais ne decorrer do capitulo. Agora., &
precisc ressseltsar a8 diferengas entre ag entidasdes de previdéncia
privada. Utilizaremos indistintamente a denominagéfio de fundos ou
de entidades, mas esta Mltima se adequa melhor & descrigBo do

setor, em virtude de seu cardter securitédric mais abrangente.



As entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP) s&o
caracterizadas pelo acesso restrito ao fundo por parte de
funcionarios de um grupo empresarial, aoc contrario das entidades
abertas (EAPP), onde todos podem acessar desde gque estejam
catisfeitos o8 quesitos de capacidade de pagamentoc por parte do
contribuinte. As entidadea fechadas se caracterizam por n3c ter
fins lucrativos. contrariamente A3 entidades abertas que podem ou
n%&c almejar lucro. Além disto, nas entidadea fechadas ha
cbrigatoriedade de uma contribuig¢io minima por parte da empresa
(30%). Nos fundos sbertos, que sdo de livre egcolha do
contribuinte, 1isto nlo ocorre. O efeito mais importante deste
aspecto & o fate da empresa poder optar por um planc de beneficio
definido no qual ela pode garantir uma remuneracic minima quando
da aposentadoria, o© que n8o pode ocorrer nas entidades abertas,
gque ajustam A remuneragdo de acordo com a evolugdo das aplicagdes
ne mercado de capitais. Trata-se da tnica opg8o pelo plano de
contribulc8o definids. Embora =eja simples na sua organizacfo ela
tem wma limita¢8o previdencidria, no sentido em que pode ndc
cobrir o pericdoc de sobrevida integral do contribuinte, caso
ultrapasse a um certo calcule atuarial. Além disso. pode ser

insuficiente para a cobertura desejada em raziko da inflagio.

Feitas as consideragfes iniciais, procuraremos, num primeiro
momento, deserever a insergdc dos fundos no espago econdmico
brasileiro. A segulr, detalharemcs o5 reflexcs das politicas
econtmicas de cada gestdoc da drea econfmica ministerial sobre o=
fundos., ressaltando a vis8ic estratégica referente A eccocnomia

bragileira gque as leils deixam pressupar.



1.1~ ASPECTOS GERAIS DOS FUNDOS DE PENSSO NO BRASIL

O sistema fechado de previdéncia privada brasileirc ainda é
modesto, em termos de varias comparagdes. Em 1985, ele
representava 5.8% dos segurados totais da previdéncia social. Os
beneficice c¢oncedidos representavam 1.4%, mas o valor médio do
beneficio era 467.9% maior. Além disto, o5 beneficios das EFPP j&
representavam 6.6% dagueles cfertados pela previdéncia. Em 1989.
as EFPP cobriam apenas 2.63% da PEA. Igto estd bem aquém dos
E.U.A. onde o grau de cohertura é de 50%. Estes numeros ndo s8o
irrelevantes, ge estimarmos o© seu impacto em determinados

segmentos s economia brasileira.

Tab. 1.1.1- EFPP x INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

| ANO | EYPP i FUNDOS INV.®; EAPP  oEGURADORAS | TOTAL |
f E Uss ¢ % Uss | % 1 USs § % 1 USs ; % | Uuss |
'83 ¢ 4425 | 65 | 1392 | 21 |} 411 { 6 | B30 | 8 | BYH8 |
‘84 | 5387 | 64 } 2073 , 256 [ 381 { 5 { 548 | T | 8377 |
186 | 7345 | 61 ) 3695 | 30 | 451 | 4 | 641} 5 | 12132 |
'86 § ©90b8 | 85 | 2979 | 21 | 638 { b5 | 1185 } © | 13858 |
‘87 1 7990 | BT | 4824 | 34 | 576 . 4 | 731 | 5 § 14120 |
188 | 10106 in.a | 8984 in.a | 585 in.a { n.d in.a | 19875 |
189 | 14276 |n.a | 13808 [(n.a | 837 in.a i n.d in.a | 28621 |
/90 | 10B19 | 48 | 71ib3 | 32 | V67 | 3 | 3638 | 16 | 22077 |

FONTES: EPGE/ADRAPP (1992)- BACEN
@- Fundos de investimento como de renda fixa ou variavel diverscs

As EFPP g88c o segmento mals importante dentre oS
investidores institucicnais existentes na economia brasileira. As
EAPP nfoc tém acompanhadc seu ritmo de crescimento. mostrandc gque
a seguridade privada brasileira concentfa—se fundamentealmente nas
EFPF. As seguradoras s8o um segmento com crescimento desigual.

mas gque parece ter beas perspectivas. Estes trés segmentos tém



melhor desempenho nos anos em que as variaveis econdmicas estio
mais estabilizadas. O ano de 1990 constitui-se a excessfo. Em
contrapartida, os fundos de investimento tém melhor desempenho
nos anos de inflag8oc mais elevada. revelando que constituem uma
alternativa de defeesa do patrimbnio do investidor face aos
elevados 1indices inflacionérios. Cabe destacar que parte dos
recurscs dos fundos de investimentos pertencem acs demais
investidores institucionais sob a forma de gestdo de recursos de
carteiras externas asoeg Ifundos ou seguradoras. (O crescimento
vigoroso do item outros investimentos” nas EFPP € uma prova
digte, pois al se encontram os valores destinades asog fundos de
investimentos, entre outros. O crescimento dos investideres
institucionais revela um segmento em franca consolidag8o, dque
pode servir de amparo ao financiamento da retomada do

degenvolvimento econdmico.

Tab. 1.1.2- Discriminac®o e Origem do Capitsl dss EFPP
(valoregs patrimoniais em US$H milhdes)

'TIPO ‘Publ.Fed!Publ Estad{Priv. Nac.| Priv. Estrg! TOTAL |
ino. EFPP P41 : 69 ! T2 ! 84 ' 288 !
‘contrib mant| 67.4% | 68.9% | T3.0% ' 73.4% ! 6B.3% ¢
'Patrimdnico al13.822 | 4_114 + 2.022 : 1.908 P 21.968 |
% 301192 a) 63.4% | 1B.7% | 9.2% | 8.7% i 100% !
'% 15/05,/83 a) 5B.8% | 18.7% | 13.0% ' B.7% P 100% !
‘no. mant. ! 158 H 169 H 468 ' 319 ! 1114 ;
% 8/ total b)) 14.2% | 15.2% + 42.0% ! 28.6% | 100% !

FONTE: ABRAPP-C, Estatistico de Janeiro de 1983. Dados de 30/11/1982.
abrev.: contrib mant= contribuicfes de mantenedoras.
notas: a= % sobre patrimdénio total das EFPP- b= dados em 31/3/90.

Os dades da tabela &scima mostram as caracteristicas
envolvendo os fundos de pensg&c. Eles s8o, tambem, rpatrocinados

por empresas privadas, principalmente de origem egtrangeira. Mas
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sHo as empresas estatals, notadamente as de origem federal., que
possuem a parte mais relevante do patrim®nio. A importancia do
gegmento estatal pode ser explicada por sua antiguidade e pela
magnitude destas empresas que tém na economia brasgileira,
Percebemos que existem cerca de 4.5 mantenedoras para cada EFPP,
em 30/3/1880. Esta tendéncia é reforgada no setor privado. A
participac8o da contribulglio patronal & de mais de 65% para as
EFPP patrocinadas pelos diverscs segmentos. Esta é uma tendéncia
egulivalente adquela verificada nos E.U.A.. O mesmo vale para o
peso de fundos patrocinados por empresas estatais, embora a
proporefic americana seja menor, devido ac elevado peso das

empresas do setor privado (Bernstein (1988), parte 11).

Em 1992, as empresas privades tiveram uma participagdo
modesta em termos de oferta de beneficios do tipo previdéncia
privada, & compararmos A8 empregas estatais ou de economia
mista. Nestas empresas, estes beneficios existiam em 8b% dos
casos, contra 34% das empresas privadas nacionais ou  40%  das
multinacicnais. Dentre as empresas pesguisadas 42%, ofereciam
agte tipo de beneficioc contra 20% em 1987 (FZP, 23/5/1993:2-3). A
pesduigs abrangeu 34 empresas estatais, 125 privadas nacionais e
150 multinacionais dentre as maiores do Brasil. O elevadc numero

de fundos privados se deve a malor guantidade destas empresas.

Em fins de 1992, 83.88% dos recurscos do 2istema pertenciam a
empresas estatais federais ou estaduais. Isto tem gerade, com
frequencia, a acusagio de gue as EFPP sgio uma previdencia que

beneficia principalmente o5 empregades de empressas estastais.
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Muitos destes fundos s8c antigos e apenas se adaptam a lei
64356/77. Ligeam-se & empresas cujo poder decisdric central se
firma numa tecnoestrutura gque tende a privilegia-los. A
experiénelia americana nos mostra que empresas de forte dominéncia
familiar né&o sfo propensas a ter fundos e gue este é um fendmeno

de burocracias estéavels aliadas as burocracias sindicais fortes.

No casoc brasileiro, & timida, mas crescente, participacgdoc de
empresas transnacicnais aguil inetaladas. Existem referéncias (“em
Y de gue seus principais executives sejam beneficiadeos por

planos de pensdes organizados nas matrizes (F&P, 24/2/199Z2: 2-1).

Tab. 1.1.3.-EvolugBo das EFPP (nlimeros. percentuailse e patrimdnio)

! PUBLICAL ! PRIVADAS ' TOTAL;
¢ ANO no. i em % patrim [no. lem % i‘patrim | EFPP;
V78 4 ' 100% ! nd ' g1 0% | nd ! 4 |
79 |+ 48 | 72% | nd 18 ) 28% ) nd 87 ]
! 8O + 66 | 67% | 93% I 33 ) 33% 1 Tx g9 !
A = I S Y A 65% | nd P41} 35% | nd i 118 |
V82 1 84 | B5% ! nd I 45 | 35% | nd 129 |
1 83 { 88 | 63% [ nd ' B1 t 37% | nd 137
‘' B4 | 89 BZ% | 92% i B | 38% | B% o144
P 8h L 93 B58% | 20% booB6 | 42% 1 10% Y 169 |
88 v 87 | 66% | B8% VTE 44 ) 12% D W AZA
' 87 1 108 | B7% | B88% 'OBO ) 43% ) 12% {188 !
a1 112 ! 52% | B88% V105 P 48% 1 12% 217
P gg ) 113 | 48% | 86% V122 0 B2% 1 14% V235
P 8c 4 114 ! 47% | B88% P 130 | B3% | 12% V244 !
V91 1 113 ) 45% | 88% 143 | BE% | 14% V266 |
yoB8Z2 1 113 41% | 83% V183 7 B9% ) 1T7E i a6 |

FONTE: ABRAPP - Consclidado Estatistico- Janeiro de 18983.

Tém crescido muito a participagdo de mantenedoras do setor
rrivado, revelando a mudanga de perfis no setcr e uma tendéncia
segura, embora lenta, de reversBo neste qguadro, dada & maturscio
vapida das EFPP estatais. Antiguidade e numerc de Ifunclonarios

s3io fatores determinantes para o poder financeiro dos fundos.
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Tab 1.1.4- Leecalizag8o Geografica das EFPP: numercs e percentuais

;20 ; s E 22 i 7 i 40 i 15 {110
Vo 18,2%] 5,5% } 20% { 6,4% 136,3% | 13,8%; 100%/|
{ Janeirc de 1993 !
i 88 : 31 } 24 P17 1865 i 30 i 266
Y 37,2%) 11,7% ) 9,0% T 6,4% 124,4% % 11,3%'  100%!

FONTES: ABRAPP- Consolidado ESTATISTICO- 8/82 e Rev. BOLSA-OUT/78

A localizag8o geogréfica dos fundos confirma a concentragdo
empresgarial na regi8o Sudeste, a preferida pelos investidores
privados. As regibes que concentram a malor parte destes
investimentos tém crescidc em detrimento &s demais. Isto se deve
4 escala adeguada das empresas. A concentragio da mac-de-obra

qualificada em certas regides também evidencia esta constatagio.

Tzkb. 1.1.5.-RANKING DAS EFPP NO BRASIL- dezenbro de 13882

' MANTENEDORA PATR | MANTENEDORA PATR
i B. BKAGLIL 5183 ; CESP 972 |
| CHF 2552 i CVRD 650 |
( PETROBRAG 1466 ; VARIG 044 |
i,  B.CENTRAL 1300 ; RFFSA 482 |
.  TELEBRAS 1053 [ BNDES 348 |

FONTE: ABRAPP (valores em US$ Milhdes)

Ha predominédncia do setor publico entre as 10 maiores LBFPP.
Fm dezembro de 1892, todas s8o0 ratrocinadas por empresas de setor
pablico, & excessic da AERUS gue & multipatrocinada., oujoc o
predominioc das contribuigdes & da VARIG, que & uma empresa

privada. Além disto, estas dez representam 65% do sistema, o que
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revela uma imensa concentracdo no setor. As & maiores representam
21% e a maior representa 23,5%. As EFPP patrocinadas pelo setor
piblice representam B83.8% do patriménio total e as do aetor

privado detém 16.4%.

No momento, entretanto, & o setor privado que estd
fornecendo o8 maliores estimulos, para que se dé& o crescimentc das
EFPP. Houve uma inversifo entre o numero de entidades patrocinadag
pelc setor publico e o setor privado, entre 1988 e 1989. Isto se
deve ac fatc de que as regras de investimento impostas pelo Banco
Central favoreciam as BFPP patrocinadas pelo setor privado, ao

isenta-lag de aplicar recursos compulsoriamente em varios titulos

pablicos., como as OFND.

Tab. 1.1.6-PARTICIPANTES E DEPENDENTES DAS EFPP (em milhares)

1 CAPITAL DE | TITULARES i DEPENDENTES

i EMPRESASE @-———-r—m———— e
! MANTENED. ' ativos i aposentados) ativos i aposentados!
J i nos. | % 1 nos. | % | Nos . % ' noe. | %

i Publ Fed ¢FY1I.6 P 41 ) 12307 0 7Y ) 1808.5 ) 45 P 178.8 | 71

i Publ Betad | 333.4 ) 18 , 24.3 ; 14 , 757.4 ! 18 ! 45.3 | 1B

' Publ Munic ! 0.4} 0| -—== | - 1.2 ' 0! e ¢

I Priv Nac \ 499.6 | 261 19.4 ! 11V 95g.8 | 23 ¢ 18.8 + 8

i Priv Estrg | 280.7 | 1B | 5.8+ 3! B11.8 | 14 ! 7.4 1V 3

' TQTAIS 118856.8 1100 1 173.3 1100 | 4238.8 100 251.8 11G0

FONTE: Secretaria Nacional de Previdéneiaz Complementar (SPC/MPS)
Estimativa para Dezembro de 18897Z. Dados provisdrios.

Estes dados recentes confirmam qQue o sistema ainda tem

potencial de crescimento por um largo pericdo pols as novas

empresas gue nele ingressam tendem a ter menos dependentes ou

aposentados, proporcionalmente, ao que se verifica para o setor

publice em geral. Gg numeroz confirmam ainda a escala mais
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seguridade contra velhice. A tendéncia parece muito remota, dadc
0 baixo grau de abrangéncia geral da cobertura do sistema. A
estabilizagio nos movimentoe demograficos tornaria o sistema mais
equilibrado, mediante uma abrangéncia crescente da PEA. O guadro
populacional brasileiro indica gue haveré um forte crescimento da

PEA, o gque, per se, eleva o potencial do sistema.

Tab.1.1.8- Receitam Previdencisarise e Financsiras Anuaips das EFPP

P80 1 916§ 277 | 638 | 100 | 10.5 | 2B.3 | 38.8 | 54.7 | 6.4 |
y B1 ) 11Y8 1 364 | B13 | 127 + 7.7 | 17.8 | 2.8 | 73.0 | 1.4 |
;82 1 1813 | 469 | 1043 | 163 | 7.3 { 16.7 | 24.0 ! /6.0 { O H
;83 1 10bg ¢ 378} 881 | 107} bH.2 | 1Z2.2 | 17.3 | 82.7 | O ;
i 84} 972 4 374 | 5B97 | @3} 2.6 5.8, 8.3 1 1.8 | O 1
¢ BS ) 1118 | 422 | 688 | 109 | Z.2 | 5.6 ) 7.9 } 891.9 | 0.2 |
; 868 | 14B8 | 598 | B89 | 136 | 6.4 | 15.1 | 21.4 | 78.5 | O.1 |
187 ¢ 1831 7 799 | 1031 | 161§ 3.7 | 6.8 | 10.8 | 88.3 | 0.2 |
» 88 | 2611 | 892 [ 1718 | 268 | 1.9 | 12.0 | 13.8 | 86.1 | 0.1 |
;B9 ! 4117 | 1604 | 2512 | 383 1 3.4 { H.6 1 8.0 | 80.8 | 0.3 |
'y 80 4427 | 2014 | 2413 | 378 | NI | ND i ND { ND . ND |
¢ 91 ¢ 4032 | 1773 | 2258 | 353 ¢ ND | ND i ND i ND i ND
192 | 4200 | 1900 | Z300 | 400 { ND | ND i NI i ND i ND

FONTE: ABRAPP-Valores em US$ milhSes pela cotacfo média anual.
Dados extrapcolados para 10992.

legendas: MANT= MANTENEDORAS, TRAB= TRABALHADORES/ CONTR=
MANTENEDORAS E TRABALHADORES,/ FIN= PFINANCEIRAS.

Q0 cresgcimento do setor & explicado pela entrada liguide de
recursos previdencidrios destinados & aposentadoria por idade. Oz
recurscs destinados as rensdes. gsatude e outras tarefas
securitarias adotam og regimes financeiros de repartigico simples
ou de cobertura de capitai=. cujo efeito nd&o & o de acumular
recurscs de longo prazo. Séc estes o8 gque nos interessam mais

rropriamente, em virtude da necessidade de mensurac8c dos

impactos na ecconomia dos investimentos das EFPE.
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modesta das EFPP do setor privado face a0 setor publico.
Percebemos que o crescimento recente deste tipo de patrocinioc &
concomitante a reestuturacdc dos guadros funcionais das empresas
face as novas condicionantes globais da economia. A oferta deste
beneficio ajuda a diminuwir a rotatividade da méo-de-obra

gualificada, que & escassa no pais.

Tab.1.1.7-Patrimenio Total X Per Capita das EFPP

v ANO | TOTAL 1 PER CAPITA | PARTICIPANTES |
} ! Uss ;  IND } Uss mil} IND | totais i IND !
1 83 : 4425 | 100 : 3,3 ¢ 100 ¢ 1 343 255 | 100 |
{ 84 j 8367 | 121 ; 3.7 v 114 ¢ 1 433 899 | 107 |
} 85 I 7638 | 170 I 5.1 v 156 7 1 4B4 041 | 109 |
] ; 8686 | 196 i 5.4 ,1e4 | 1 812 176 | 120 |
. B7 ) 7640 | 173 l 4.5 ;136 7 1 788 802 | 133 |
| 88 : 10484 | 237 | 6,3 y 192 1 1 857 086 | 123 |
. B89 \ 14836 | 335 ; 8.4 ¢ 284 | 1 71% 000 | 123 |
i 92 & | 21088 | 489 p 11,1 i 336 1 1 886 Bi0 | 140 |

FONTES: BACEN - ABRAPP. Total do patriménic em US$E milhfes
a: estimado pela Secretaria Nacional de Previdéncia Complementar.

O mencr crescimento do patrimdnio per capita em relagdo 80
total revela que exXiste uma entrada importante de novos
participantes. Este diferencial mostra que o sistema =
relativamente Jjovem e gque existe um largo periodo de crescimento
potencial. A medida gue as duasg curvas se aproXimarem haversd um
menor oregcimentoe do sistema mediante a entrada de novos
associados. A maturidade faréd com asg curvas declinem, devido a
neceseidade de alienagdo do patrimdnic pesra o ocumprimento das
exigibilidades atuariais. A esta altura teriamoz um sistema eam
fase de declinio. considerandoc que n&o haveria entrada liquida de
novos segurados. HEsta condigio significaria um envelhsecimento

demogrdafico ou a suplantacdo das EFPP por outras modalidades de



E relevante a entrada anual de recursos previdenciariocs.
pols ela ndo leva em conta o8 ganhos com o2 investimentos.
tratando-se de dinheiro verdadeiramente nove. Elas podem ser
relaclonadas com o comportamento da economia, principalmente com
a eltusedo selarial. O crescimento sustentado do sistema acaba
por congolidar o fluxo de recursos num determinado patamar,
embora ocorram oscilagoes. Os empregados que pertencem ao sistema
tem uma certa estabilidadse, mas a crise pode egtimular
aposentadorias precoces. Come a populaglc beneficiada pelas EFPP

concentra uma parte relevante dos ganhos salariais. acaba por

configurar um sistema de previdéncia relevante.

Os recurscs previdenciarios, dque representam dinheiro novo.

tendem & ser o8 menos representativos, no cdmputo total de

ganhos, como revela a tabela 1.1.8. Ela evidencia o crescimento
menor de novosg participantes no sistema, comparados ={s)
crescimento do patriménio das HFPP (Tab 1.1.7). Revela, também,

que nos anos 19880 fol possivel crescer gragas ao desempenho
financeiro dos mercadosg de capitais. Em ancosg de recuperag8o da
economia, como 1986 as novas entradas parecem revelar uma
recuperagio na participagho face ao dinheiro novo total, devido
ao desempenho mais modesto das aplicagdes Iinanceiras e &

recuperacgfoc dos salArios, que estimula & adesdo as EFPP.

0 guadro acima mostrs gue a malioria doe plancs £ de
beneficio definideo, significando gue um percentual do ultimo
salarioc percebido =serada assegurado ao participante por parte da

empresa. Dados de 1988 revelam que htodas as EFPP de origem
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estatal oferecem este tipo de planc e no setor privado ele
representava 84% dos plancs (Anais ABRAPP (1988:26)). ZIste tipo
de plano também ¢ predominante nos E.U.A. em 80% dos ca=os. Ele
revela wum comportamento mais cusado no mercado de capitais pois
privilegia investimentos de risco em detrimento & renda-fixa,
como € o caso dos planosg de contribuigldo definida (EPGE/ABRAPF
(1992:34). A rigida regulamentacdo brasileira impede a
trangpeosie8o deste analise, mss o perfil dos fundos privados
mostra wna semelhanga neste sentido (como sugerem os Consolidadogs

Estatisticos de 1886 em diante)

TAB.1.1.9- TIPO DE PLANC DE BENEFICIOS PATROCINADO (31-12-1989)

I TIPQ/ midmeros e % | HEPP ; MANTENEDORAS |
! Beneficio Definido o182 V B1.7% P TQB 1 TH.8% |
' Contribuicac Definida | B8 | 3.4% | 42 1 4.5% |
I Migto i 35 | 14.9% |} 186 | 15.9% |

FONTE: SUPREV (EFPP)Y - dados aproximados

Por fim. o sistema tem um potencial de crescimento muito
relevante, dada a estrutura da esconomia e seu carater ainda pouco
abrangente. As projeqdes da ABRAPP partem da considerac8o que o
principal entrave ao crescimente do sistema € a lentidéo
burocracia esatatal, em aprovar novos plancs. Some-ge ainda o8
problemas com & politica econdmica & nivel de destinagBoc dos
investimentos ou de tributbtaglo sobre ganhos de capital (Rev.
TENDENCIA- BLOCH- julho de 1981 pg. 16 a 18). Removidos estes

obatdculos poderiamos, em 1989, ter a seguinte situag8o em termos

de patriménio e participagéo de mercado:

18



Tab. 1.1.10.- POTENCIAL DAS EFPP NO ANC 2000

| : 1989 2000 :
‘PEA 5 85 244 083 1111 989 112!
i namero de participantes 1 1 718 Q00 I8 700 000!
i % 5/ PEA d 2.83% g T.7T7T%)
i cresc médioc de participantes | 10.86b% (/88 | 15.9% a.a!
i ATIVOS GARANTIDORES (EM USs) | 15 bilhbes i 90 bilhdes!
i crescimento ; 27 _.00% (3/788) | 18.5% a.a|
i % 5/ PIR ! 4.00% E 18.00%
i QTE PATROCINADORAS | 240 : TG00 |
| QTE EFPP i 235 i 1200 !

FONTE: Consclidado Estatistico ABRAPP- fevereiro de 1992

Esta situacdo observada revelaria um peso primordial das
EFPP sobre a economiz. BSe tomarmos o patrimébnio total de 90
bilhdes., para 19889, veriamos que ele seria superior ac esbogue
total dos recursos imcbilizados nos mercadoe de agdes, titulos da
divida publica. depdsitos a prazo e crédito ofertsdo pels setor
bancdrio, exclusive Banco do Brasil. As EFPP seriam o principal
estelic de recurscs da economia, detende um patrimdbnioc gque seria
de 102% da carga tributdria bruta. 82 % de M4 cu de 108% da
formag8o bruta de capital fixo. Se coneiderarmos og dados
referentes & participagdo percentual de cada investimento scbre ©
patrimdbnic total 1déntico aquele exposto na tabela Z.1.3 teriamos =&

seguinte configuracio de impactos sobre os mercados:

Tab 1.1.11.- MERCADOS DE TITULOS X PARTICIPACRO DAS EFPP
EM 31/12/1389

‘% do patr EFPP 35,8

! i : b1
testogue mercado! 44145 | 130481 62214) 5584! n.d (n.a | n.a
i proi ABRAPP 1 32310 ! 9180, 28100} 3b1i0Q}| 13770 ;5130 80000 |
‘'proj/sestoque % ) 73,2 1 70,4, 42,00 82,9! n.a 'n.a | n.a |

FONTHES: ABRAPP- BOVESPA- BACEN- IESP
agSes= investimentos em bolsas- d pz= depdsitos a prazo- cred=
crédito de bancos comerciaisg, exclusive Banco do Brasil- imov=
imbéveis— etc=outros.
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1.2- FUONDOS DE PENGAO E POLITICA ECONOMICA

A presente see¢do objetiva estudar & metamorfose da
legislagdo gque normatiza os investimentos das EFPP. Nosea
pressupcosigic €& a de que eastas normas 28oc o principsl fator
explicative da altern&ncia entre as modalidades de investimentos
das EFPP. Assim, um aumento no investimento em agdes em
detrimento asos titulos de renda fixa pode significar uma
imposiedo legal. Esperamos mostrar gque & legislacao &
conseguéncia da conjuntura econtmics do Brasil, de um lado. e da
visBo estratégica dos condutoreg da pelitica econdbmicae do pais em
determinade momento, peor outro lado, devendo o setor adeguar-ze a
egtas condicionantes. Isto pode se dar por “casuismo’, como
veremos, no mais flagrante desrespeito a3 normas legais ou aos
imperativos atuarisis. A organizagédo destm segdo obedecerd ao
corte temporal referente ao comando de cada Ministro "lider” na
drea escondmica. Tentaremcs mostrar assim como suas condicionantes

determinam a conformagic legal gue rege as EFPP.
1.2.1.—- Era Simonsen

Desde logo, fol na gestdo Simonsen qQue se travou ¢ principal
debate sScbre a regulamentagio da previdéncia privada, bem como
ana regulsmentacho atravésg da Leil 6435/77 & o Decreto 81240/78. A
congequénela imediata e ldgica desta regulamentacio folil a
ResolugBo 480 de 23/2/1978. Esta ResolugBo determinava a atuacho
das EFPP, interpretando as leis principais e impunha o caréter de
investidoras institucionais, como mostra o sumdrio abaixo:

- Minimo de 20% e Maximo de 40% peara investimentos em acSes

ou debéntures de companhias abertas.
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- Minimo de 10% e Maximo de 40% em LTN ou ORTHN.

- Mé&ximo de 20% em titulos da divida pablica de Estados,
Municipics, Eletrcbras, BNDE e BNH., sendo que egtes titulos
sgomados ao item anterior nfo podiam ultrapagsar ao méximo de 40%.

- Maximo de 20% em CDB, RDE, letras de cémbic ou letras
imokiliarias.

- Maximo de 40% em iméveis e empréstimos a participantes.

Para as reservas comprometidas dever-se-ia obseprvar um
minimo de BO% em CORTN ocu LTN podendo ¢ restante ger compostoc com
deposites bancarios ou agtes.

Wuanto Aasg restriedes o fundo nfo podia destinar mais de 2%
de seu patrimbnio em agles e 4% em debéntures de uma mesma
empresa. Isto valia também para as empresas patrocinadoras. O
fundo também nfc podia deter mais 10% do capital votante ou total
desta empresa. E n#o podia concentrar mais de 10% por emitente em
Jqualisquer investimentos, excetuados os titulos piblicos. No mais,
og fundos n8o podiam investir em empresas nag guails os  gestores.
acionistas cu controladores possulam interesses diretos ou tinham

parentes na gestdo ou em posse de acbes em valor supericor a 10%

do capital total.

A estreiteza dos limites revelava o guanto o carétér da EFPP
deveria seguir as normas de um fundo mituo de investimento. A
movimentacic do mubtuidrio possula limites estreitosg no gque se
referia ao sague e a0 montante dosg derdsitos. Hla fol aplaudida
ror agueles gue atuavam nc mercado de agdes. Este limite minimo
aem acf8esg fol visto com temor por parte dos gZestores dos fundos
que desconheciam a mecénica deste mercado & desconfiavam de seu

1
comportamento especulativo

1 Para uma visgio favordvel vemos o artigo de 0.G.Bulhfies em (...)
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U fundamental desta regulamentacloc era a vis#o acerca da
importéncla estratégica de um mercado de capitais (especizlmente
do acionédrio) forte € que pudesse ofertar recursos baratos para o
financiamente de empreendimentos, alternativos aocs recursosz
captados nos bances. Rokerto Teixeira da Costa., que era o
Presidente da CVM naquela época, revelou recentemente que o
ohietivo do governo era o de atuar de modo “educativo’. no
gentidc de aplacar o gue geriam preconceitog contra o mercado de
aqBes (Anais ABRADP (1981:35)). A atuagdo da CVM e das bolsas foi
no gentido de convencer 08 integrantes dos fundos acerca da
possibilidade de ganhos para as rartes envelvidag nas Ltransagbes,
tendo, inclusive, encomendado um trabslho gue revelava gue no
periodo 1969/1872 os tnicos investimentos que suplantaram ganhos

reais de 6% a.a. foram imdveis e a¢des (Rev. BOVESPA-out/79:1D0).

Na realidade, Como revela Teixeira da Costa, A
regulamentac8o da previdéncia privada € a resolug8o 460 estavam
inseridsas dentro de uma estratdgia mais ampla de fortalecimento e
diversificac8c do mercadec de capitais. com especial é&nfase em
acBes. Dentro deste movimento inseriu-se também a chamada Lei das
5.A. de 1¢76. Hesolvidas as questdes institucionais era precisc
destinar as bolsas o8 recursos necegsariocs &4 sua expansio. O
mercade ficaria muito frédgil com o mero recebimento dos recursos
oriundeos de incentivos fiscaie do D.L. 107. Mas contribuicehes smosg

fundos seriam contabilizadas Ccomo despesas operacionais

(...)y Tendéncia 28/2/1978. A Edig8o Especial da Revista da
BOVESPA de outubro de 1879 sintetizma o debate sobre o tema. As
posicdes favoraveis foram defendidas por analistas dos mercades
de capitais e as criticas foram defendidas por atuarios.
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dedutiveis de impostos, o gue acabava por assemelhs-los ao D.0L.

1567 (Wald (1975:183)).

Aguela conjuntura econdmica n&o poderia ser caracterizada
como © principal fator explicative. O spoio fundamental &
regulamentagéc dos fundos parecia advir da filiagdo ideolégica do
Ministro e de seu "staff”. A economia brasileira recebia fartos
recursos dos bancos internaciocnais, ndc havendo uma demanda forte
Por recursce internos para investimentos. O investimento privado
era fraco deasde a desaceleragdo ciclica de 1974, ocasionada pelo
primeirc choque do petrélec. Acontecia, porém, que a maior parte
dos recursos destinados ao crédito privado provinha de recursos
paraestatais, como o PIS/PASEP ou de empréstimos externog. Era
preciso dotar o pais de fontes privadas de captag8o de recursos
que né8o precisassem passar pela mediag80c do Estado ou pror
empréstimos externos. Tratava-se de um primeiro passo. modesto,

face a enorme massa de recurscs que provinhs destas fontes.

A analise de Tavares (1982Z) mostra que aa reformas de
1964,/66 néc lograram fazer com 4que o© a2istema financeiro
brasileiro captasse recursos para ¢ longo prazo. Neste sentideo. a
regulamentac8o das EFPP seria um meio de criar uma captagdo cuja

disponibilidade 8e desse a longeo prazo. 0 pais estava imerso no

que chamariames de uma "sindrome da liquidez”. gue era bancada
relos titulosg estatals que traziam liguidez. SegUranga &
rentabilidade. Isto ndo ectimuiava & possibilidade de ee

trabalhar com uma alteracdo na relaclic débito/crédito no sentido
de captar em prazos menores € egticar o crédito para periocdos

maiores, baseando-8e em calculos atuariais e em certo risco. A

23



possibilidade dos bancos trabalharem como meros agenciadorezs do
Egtado e de recursos externos acabou por inviabilizar a criacto

de um mercado de crédito para © longo praro.

Os fundos seriam o0 esteioc de uma forma iminentemente privada
de captac8o de recursos, que adviriam de uma negociac8o entre a
empresa € o empregado e nfo passariam pela mediacgfio do Estado. A
aplicag8oc dos recursos, bem como sua gestdo se dariam utilizando
oz mecanismos do sistema financeiro privado. constituindo-se num
novo mercade. poseibkilitande o abandono da mera intermediagio

entre Estado. ou setor externo, € tomadores finais.

Sua regulamentacio deixava pressupcr a profunda influénecia
dos poastulados de Drucker (1977). Isto poraue o cerceamento na
concentrac8o em investimentos especificos, especialmente em andes
2 debéntures. revelava o intuito de n8o fazer dozs fundes uma
forma de conglomerar o© capltal e s=sim um mero velculo de
financiamento via mercado de capitais, conforme &as regras
expostas acima. HEles seriam financiadores do setor privado uma
ver que parte ponderavel de seus recursos em bolsas (75%)
destinava—-se ac setor privado nacional e ndc poderiam represgentar
mals do gue 10% do capital total ou votante, o que tornava os

fundose um meilo de financiar, mas n8o de controlar estas empresas.

Egte nos parece ser um ponto essencial. 0O II PND tinha por
obhjetivo "fortalecer a pata fraca do tripé" composto pela alianca
entre empresas egtrangeiras. estatais e privadas nacionais. O
diagnéstico do plano era a de que este tltimo era a parte fraca.

que precisava de um decidido apoic. Dai o revigoramento do BNDRES
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com og recursos do PIS/PASEF. A Resoluclio 480 =eria outra fonte
gue deslocaria o2 recursos oriuvundeos do fluxoe mensal de
contribuiedes previdenciarias. SHeriam crescentes ao longo do
tempc, A& medida gue mais empresas aderissem ao gistema de

previdéncia privada.

Fica clara a conveniéncia da filosofia de Peter Drucker. Oz
rECUrsos dirigidos ao setor privade ajudariam n& sua
capitalizacéo e desonerariam os custos de captac8oc, uma vez due
gcorreria uma divis#o dos riscos. nfo permitindo a assuncfo do
controle do capital, em virtude das regras explicitadas. Isto
beneficiaria um tipo de articulacdo gue pulverizaria o controle
acicnério. rermitindo que a empresga fosse controlada efetivamente
Dor sua tecnoestrutura, gue a conhecia e visbilizaria o
crescimento se seu lucro. Além disto. havia o inconveniente de
que a maicria dos fundos era mantido por empresas estatalis,. ¢ que
poderia representar um percalgo e mesmo um risco potencial. Dai
os elogios serem quase undnimes em relec8o a esta medida
intervencionista. Tratava-se da colocag8c em prética de ums
satrutura fortemente semelhante a4 do capitalismo americano. gue

era visto como uma vanguarda em termos de organizacéc econdmica,
3

i

escapando dos riscos de uma crescente estatizacdoc da economia .

1.2.2- 0 Segundo Msndato de Delfim

A gubstituic8c de Simonsen por Delfim se deu ne fim do

inverno de 1979. A principal raz®o fol o combate do segundo a

(2y A série de artigos da Revigta Visgdo do primeiroc semesgstre de
1877 enfatiza a esta colocaglio explicitamente.

(AN
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egtrategia de ajuste recessivo proposta pelo primeiro, em face
das novas condicionantes do mercado financeiro internacional.
Delfim propunha que seria possivel crescer mesmo neste contexto e
modificou vérios componentes da economia, centrando-se na guestio
da JA pesada divida piblica interna. A prefixac8o da correc8o
menetdria. a maxidesvalorizac8o cambial e ¢ controle de alguns
rrecos seriam o sinal para a reedigdc do "milagre"” realizado em
seu primeiro mandatoc. Porém. naquela ocasifo. ele possuia as
benesgses de uma conjuntura internacional muito favordvel. Desta

feita. ele pretendeu crid-las.

Segundo Cogta (1988}, a correqgio monetbdria situcu-se
gensivelmente abaixo da inflaclc real ¢ gue redundou numa fuga de
capitais para ativos de risco como os mercadog "spot”, bolasas e
imoveis. Além disto, a situacio internacional ficaria
sensivelmente agravadas pela demora em aceitar as condiedes
adversas oriundas das relagdes com a economia mundial. como
accnteceu por ocasifiec do 11 PND. Esperava-se due a crise fosse
passageira e que o ajuste seria desnecessario, pols novos

investimentos consolidariam a capacidade de crescimento 4o Brasil

Neste contexto, nZo forsm dispensadas maiores atengdes aos
fundos no gque se refere A4 distribuic¢lio de seus investimentos. Na
verdade, Dparece gue ocorreu aqui uma certa continuidade na
likeralidade anterior e a farta legislagdo tratava de problemas
de gestidc interna dos fundos ou ainda em ampliar 03 espagos para
og investimentos, sem compungi-los a novas regras de distribuicdo
dos ativos. HNeste sentido, prosseguiu o ajuste & a adequacdo a

legislag8o recente. O dados mostram uma crescente adesio as
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novas regras de antigos fundos, bem como a adesBo de noves EFPP e
iste parece ter absorvido a maicr parte dog esforcos dos
responsiveis pela legislac8o do setor. A exemplo mais notdrio era
a Resolug8o MPAS/CPC no. 1 gue determinava que ag fundacdes
publicas poderiam adaptar seu plano atuarial em até 20 anos ou
ainda manter as antigas acdes de empresas mantenedoras, conforme

a Resolug8o0 CMN 563, desde gue n#o adgquirissem novas agfes.

Alterou-ge. porém, o contexto econdmico conjuntural. O pais
passava a ter dificuldades com o fechamento das contas do balanco
de pagamentos, devido aos problemas em honrar a divida externa.
Mais além, o8 Jurocs subiam em proporgio agtrondmica e criavam um
constrangimento ainda maior para a politica econdmica do governo
Figueiredo. 0 ajuste imposto por Delfim em fins de 18980
assemelhava-se &quele proposto por Himonsen anteriormente. Nem
haveria outra escolha. A ruptura com ¢ sistema financeiro
internacional exigiria uma coesf8o0 muito maior do que o governo
poderia orquestrar com sua crescente desmoralizacgio. Ela exigiria
um didlogo mais democréatico, © gue colocaria a ni todas as suas
falhase e inconegisténciss. Mails ainda, auegtionaria seu carater
hegeménico. A consequéncia do ajuste recessivo fol a de que 1981
fol o primeiro ano da historia sconbmica brasileira registradsa

estatisticamente que revelou gueda do PIB.

Para os fundos, n8c houve alteragbes substantivaes guanto &
regulamentacdo de geu portfélio. Prossgeguia a politica de ampliar
o8 espagos de atuscldo das EFPP, ofertando maiores opetes de

investimentos. Isto seria verdadeiro, dentro de esgtreitos
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limites, wpara o crédito imobiliaric com recursos Provrios,
mercado de opedes e futuro. Até 1981, verificamos gue as Unicas
medificagbes que merecem mencio foram a Resolugic 707. de 2710/
1881, que elevou o minimo de 10% para 15% de tTitulcs piblicos e

equiparcu os titulos da dividas dos Estados aos federais.

A primeira modificaglio relevante se deu com a Resoluclo CMN
729, de 24/3/1882, gue elevou o patamar minimeo de aprlicacdes en
titulos publicos para 30% podendo, composta aos demais titulos da
divida publica, chegar a um maximo de bBO% dag aplicagfes conforme
o8 itens (a) e (d) discutidos para a Resolucdo 460. A legislagédo

facultava a adegquacglo as exigéncias até o final do ano.

L. C. Mendonga de Barros, citado por Costa (1988), percebeu
corretamente o espirite que animava esta modificagdo (Costa
(1988:19)). Ela tinha & ver com a instabilidade inerente &
reversfo das condigfes Qque regeram a economia brasileira ate
ent&od. Tratava-se de algo inédito., que colocava em cheque toda a
estrutura econdmica vigente no pais podendo instabilizar o
mercado de titulos puklicos e gerar uma fuga maciga dos recursos
al invertidos para outros fins. A criagfo de um mercado cativo
para estes titulos poderia assegurar, a <gualquer tempo. a
manuntengiic de um estogue minime em poder do setor privado, além
de uma entrada rotineira de recurgos, assegurada pelo fluxo
roesitive de recursos previdencidrios de um sistema em rapido

crescimento. Somariam-se a estes 05 recursos de outros

investidores in=stitucionsais. BEsta intencio n&ao DASS0L

3 Carneiro (1881) na Introdugdo & tese.
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4
desapercebida e as criticas ndo tardaram
Na pratica, porém, este panorama n¥c alterou a posiciio Ja
verificada nos fundes. O percentual detido pelos mesmosg equivalia
ao decretado. A diferenga maior estava na proibicdo de fuga
destes recursos para cutros fins. Hstas regras foram mantidas

para o anco de 1982.

Em 11/1/1883, pagsou a vigorar a Resclugsc 794, que
modificou a distribuicéc doe titulos publicos. introduzindo um
minimo de 10% do patriménic para os titulos da divida estadual &
arbitrande um minimo de 20% para LTN e OTN. No mais, o maximo a
ger aplicado em imdveis e empréstimos baixou de 40% para 35% no
conjunte. EBram importantes também as proibicfies de possuir mais
de D% do capital votante de uma empresa ouw 20% de seu capital
total. As aclhes das patrocinadoras deveriam respeitar as mesmas
regras desde que fossem companhias abertas (nunca fol permitida a
pogsse de outros tipos de agles). No maig, as dividas
previdencidrias das patrocinadoras com os fundos ndc deviam

ultrapassayr ac maximo de 10% do patrimdénic total delas.

Esta regulamentag8o acabou por consclidar a tendéncia
intervencionista por parte dos responsavels pels politica
econémica. A principal prova disgto foi a compulsoriedade na
compra de titules da divida piblica de Hstados., gue antes era
facultativa. Tratava-se de criar um mercado cativo para titulos

de liguidac8c muito duvidosa., considerando sua saiide financeira.

4 Matsumoto (1982:88) bua critica mostra o perige do use  por
parte do Estado destes recursos como forma de protelar a questdo
fiscal, evocando a experiéncla européia dos anos 1940.



Ieto & agravava diante da j& precaria situscioc do proprio
governc federal, que tinha grandes problemas de solvéncia para
seus proprios débitos, por causa da a situacfoc herdada do= ancs
1870. O endividamento perturbou em definitivo as finangas do
Estado brasileirc. A sdog&o desta formalagdoc inspirava-se nos
principios propugnados por Rifkin & Barber (1978}, dque defendiam
a utilizacio de recursos para beneficiceg doz interessados, sendo

riecessaria a observancia de uma estrategia mais global.

Neste interim, ocorreu o 'setembro negro’  de 18982,
Caracterizou-se pela moratdria mexicana, gque guase levou ao
colapso o sistema financeiro internaciocnal. O mercado de crédito
voluntario fechou-se rapidamente, inversamente & politica
exageradamente eXpansionista dos anog 1870. O FMI foi acionado
pelos rpaises em dificuldades para fechar as contas externas =
impdHs sua terapia ortodoxa para a normalizacio dos compromissos
externos, via reordenamento das financas publicas dos Hstados
nacionais. Hsta politica visava principalmente garantir oz
compromissocs internacionais e evitar eventuais ranicos
financeiros. 08 problemas j& verificados para ¢ fechamento do
balango de pagamentos tornavam-se ainda mais cruciails diante da
grave ameaga que estes eventos revelavam ace bancos credores
internacionais. 9gue poderiam ser abalados por uma crise de
conflanca por parte de seus depositantes. O “modo de wvida”™
ocidental do pos—-guerra estava em joégo. Ao governo brasileiro

coube aceitar as condigdes, dada sua fragilidade politica.

Tato & essencial para compresnder & legislagsico gue snvolveu

oa fundos de pensho. 0 governo elegeu og fundos como
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financladores privilegiados de sua estratégia desesperada de
reordenamento. Seus capitais eram vultosos e a defesa de seus
interesses ainda n&o estava coneocllidada. Seu portentosoc
patrimbnico e s importante entrada de novos recursceg permitiriam

ume. securitizae¢Bo parcisl da divida pGblica interna do pais.

Uma politica econdmica que n3o assumisse a responeabilidade
estatal pela divida externa casusaria, provavelmente, um encorme
problema de liquidez vpor parte das empresas endividadaz na
aguisigdo de divisas, dada a restrigdo cambigl do pais e o
requeno  grau  ade abertura exterior da economia. Poderia onerar
seus débitos externos a ponto de torngd-ios insuportéavels as
mesmas , causando riscos de insolvéncia generalizada oL
paralizagio de investimentog estrangeiros, devido aos riscos
cambiais potenciais derivades de fuga de capitais. HEsta crise
geraria ainda a queda da rentabilidade dos invesgtimentos., face ao
encarecimento do délar., induzindo & uma perspectiva de recessio e
de enfraguecimento do s8etor privadoc da economia, o] que
comprometia também todos os esforgos da estratégia posta em ac8o
relo regime militar em tornoe do projeto de tornar-se grande

poténcia mundial.

A intervencio eseguiuv de perto ¢ padrio de atuwagio da
pclitica econdmica desde o "'milagre”, no =zentidc em 4que asg
empresas estatais foram chamadas a gerar © dinamismc necesgsgério
ao desenvolvimento do c¢apital nacional associsdo=z ac capital
transnacional. No '"milagre”, elas foram a origem de grandes

investimentos. ocorrendo ¢ mesmo na primeira fame do governo
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Gelsel. até 13878. O final deste governo utilizou as estatais para
o fechamento das contas exXternas., visando a consecuciic das metas
do Il PND, wvia ajuste monetdrio do balango de pagamentos. A
gestdo Delfim uwtilizava as EFPP, cujc patriménio era em mais de
90% ligado ao setor eatatal, para financiasr as necessidades das
contas pablicas. Tratava-se, portanto, de uma forma institucional

renovada de atuar segundo estratégias mais antigas.

Outra medida £foi o Decreto-Lei 2065 de £25/10/1883., que
revogou ¢ parédgrafo terceiro da Lei 6435777, que tratava da
imunidade tributéria das EFPP. Isto significou que os ganhos no
mercado financeirc que superassem a correcso monetéaria deveriam
gstar sujeitcs a tributcs sobre opera¢fes financeiras e retencgio
de impostc de rendas na fonte. Isto significaria, de imediato. uma
nova Tfonte de ganhos para o Estado, com a entrada de novos
recurgos tributadrios. HEstabeleceu-se, entdo,. um debate sobre a
forma de atuagfo social dos fundoz e se eles possuliam imunidade
ou isenchlo tributaris. A questdo nd3c era gemntica. A imunidade
asgegurava garantis permanente do nfo recolhimento de impostos.
J& a isenclo era uma garantia temporéria,. podendo ser revogada

pelas sutoridades competentes. Assim interpretava o governo.

Haviam dols argumentos contrapostos. Por wm 1lado, &
sociedade podia entender que os recursos gue ultrapassassem a
este limite eram supdrfluos do ponto de vista previdenciario, ao
atenderem somente a uma “"elite", corroborandc a eqilidade da
tributag8c. O outro ponto de vista assumia que a previdéncia
eatatal social era ingsuficilente para assegurar o bem-estar dos

aposentados, cabendo & iniciativse privads suprir esta carencia.
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Tratava-se de repassar ao setor privado uma atribuicdo estatal

por exceléncia. Dal ela ser merecedora das mesmas condigfes

oferecidas pela previdéncia gerida peloc Estado.

Este €& um debate dificil. De toda forma, & tipica =&
decretacdo de novas regras gem prévio debate na sociedade
brasileira. Isto corrobora, uma vez mais, a atuag¢lso da politica
economica que ntiliza os fundos para eseus ensejos mais
emergenciais sem um culdadoso estudo das conseguencias desgtes
atos. Isto porque se o imposto diminuisse o8 ganhos, dificultaria
a obtencic de resultados posgitivos gue poseibilitassem o
cumprimento das normas contratuais dos  fundos, exigindo um
aumsnto das contribuiefes totais, dada a gqueda do jurc atuarial,

podendo redundar nc aumentc de tarifas ou de repasses do tesouro.

No ocaso da gest8o Delfim, asgsistimos ainda a decretagfc da
Resoluglo 964, de 12/9/1988B4 gque elevou a aplicacdc minima em
titulos da divida publica federal de 20% para 35%. Os demais
quesitos ndo sofreram modificagdes, 3 excessio da imposicdo de um
teto méximo de 10% do wpatrimbnlio total a debéntures nio
conversiveis em agles. que ndoc tinham maioreg reflexos aparentes
sobre o8 portfblios. A intencfBo agqui, uma vez mais, foi a de

assegurar recurscs para gue ¢ Hetedo acertassme suas contsas.

Esta atitude se deu em func8o da estratégias de crescimentco
dirigida para o mercado externo em detrimento ag d4do mercado
internc, via wuma politica recessiva, Tliberando’ parte da
rrodugdoc para exportacbes. A recessdo agravou a arrecadagdo

tributéria e isto se tornouw ainda pior com o oarescimentoe dasz
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exportagfes, gue, em geral. redundavam em renuncila fiscal afim de
incrementar competitividade nos mercados estrangeiros. Dai =
necesgsidade de amealhar recursos prara o0 pagamento de contas, e,
rrincipalmente. para a aquisiglio dae divisess de propriedade dos
exportadores afim de utilizé-las para recompor AS reservas

internacionais e honrar o servigo da divida externa "estatizada’.

A atuaczo da Gestio Delfim caracterizou-se pelo pragmatismo
g pela intengdc em aliviar os problemas de ocurto prago csem
nenhums preoccupacio com um reforms tributéria mals coerente e
gistematica. Aos fundos feoram impogtas atribulelies semelhantes
dguelas anteriormente impostas &= estatais. gue eram suas
principais mantenedcocras. Os problemas a nivel atuarial nsoc foram
preocupantes a nivel imediato, dados os altos juros. Mas poderiam
trazer repercusgdes gérias a longo prazo, dado © estado
lastiméavel das financas phblicas e z2e conseguénciss disto para a
economia  brasileira, em termos de aumento da misgéria e guedas

geral do padr8o de vida, jéd muito deteriorado.

1.2.3- Interregno Dornellegs

A gestido de Francisco Neves Dornelles marca o inicio da Nova
Reptiblica. Sob o &specto econdmico nBo pudemcs detectar
importantes mudangas em relaclo & "'Velha Repiblica”. Basta dizer
gue ele era o resgponsavel pela receita federal no ocaso da mesma,

sendo o signatario dos pareceres s#0bre & naoc imunidede das EFPP.

No @vplanco econdmico, seu diagnostico ers conservador. Hle
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congiderava o2 gastos publicos excessivos como a principal causa
do deficit publico. Dai ele procurar realizar cortes no gasto e
elevar azs taxas de Jjuros como forma de financid-los de "modo néo
inflacionario”. Ele reintroduziu a prefixacsic da corregéo
monetdria com base na meédia dos trés meses anteriores ac
exercicio dela. Assim, num momento de inflag8c cadente e estdvel
o Jurc real revelou-se elevadissimo., aoc contridric do segundo
momento onde verificou-se uma reaceleragdo dos Indices que exigla
cutras medidas para evitar a fuga de ¢apitalis. Isto acabou
redundandc em novas elevagdbes dos jurcos, dado o diagndstico de
inflagdc de demanda. As divergéncias com o Ministro JoBo Sayad.
do Planejamentc, acabaram nwm impasse, polg ele encarava a divida
como um processe de ajuste do Estado face a nova conjuntura
internacional. A ineficiéncia da terapia de Dornelles acabou

forcando sua rendncia.

No aque se refere as EFPP, este foi um periodo de ajuste da
lei & realidade econdmica. Ela significou um retornoc & saituagic
existente na ResolugBo 764/83 que foi modificada pela Resolucdo
864,/84. A ResolugiBo 1028, de 5/6/1885, proibia tAoc somente a
venda de titulos pablicos federals adguiridos até 307471985, O
ajuste poderia se dar via novos recursos Ltornandce sua avrlicagdo
mencs rigida. Hsta atuagfo revelou uma postura mais liberal,
parecida com as convicedes do proédpric Minietro, esignificandoe um
retorne & postulados de menor risco da carteira mediante meaior

divergificagé8o, conforme proprds Drucker (1277).

& ano de 1985 foi um anc de estudos quanto as parcelss de

dedutibilidade das contribuic8es as EFPP por parte das empresas,
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ou seja, scbre o estabelecimento de patamares para a,
dedutibilidade ou nfo dos recursocs. Tratava-se de um debate que
buscava estabelecer até que ponto estas entidades substituiriam a

previdéncia social.

1.2.4- Funaro e a Nova Politica Econdmica

Num primeirc momento, 8 politica econfmica de Funaro
aproximou os Ministérics da Fazenda e do Planejamsnto. A primeira
conseguéncia da troca de ministerios fol a baixa dos Juros dque

gue ndo se traduziu em nenhum desastre, como Dornelles dizia.

Merece destaque a reforma tributéris promovida em fins de
1985, que melhorou consideravelmente as finangas do Hstado. dado
o encurtamento de prazos de recolhimento e repasse dos tributos e
contribuigdes. lsto daria um fdlego malor para a gestBo do
Estado, permitinde um melhor eguacionamentc de seu déficit. A
recuperacido das tarifas piblicas. mesmo gue parcial, fol outro
elemento de alivice para o Tescuro Naciocnal, dada & menor

necessidade de repasses as empresgas estatais.

& grande modificagBo, contude, se deu com ¢ Plano Cruzado. A
desindexacio, marcada relo fim da correglo monetéria generalizada
dos contratos, e pelos descentos dos contratos previamente
indexados, colocava & economia bragileira em uma nova realidade
gque deveria estar livre das ilus®es dos rendimentos nominais
oferecidas pela corregio monetéria. 0 impacto scbre a inflacio
foi enorme, no sentido em que ela baixXou a patamares ac redor de

1% a0 mes, quando antes ultrapassava zos 14%. No mais. houve uma
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reposig8dc salarial pela média da inflacg8oc do semestre sdicionada
a um abono de B% , que se elevava a 15% vara ¢ saldrio minimo.

Isto se devia ao temor de gue a situagdo social se deteriorasse.

O aumento dco poder aguisitivo médic real @ a gueda dos
Juros, redundaram numa enorme corrida ac consume e em busca de
ativos reais, notadamente no mercado de agdbes. num primeiro
momento, e do ouro e do dolar, num segundo momento. Isto revelou
a busca de novas formas de valorizagdo do dinheiro, dado ¢ fim da
corregdo monet&ria e da posturs especulativa que caracterizava o
mercado financeiro brasgileiro. Apos o "boom” das bolsas houve um

pericdo de incertezmas, em que ocorreram fortes perdas.

Na realidade. tanto ¢ comportamento do consumidor guanto o
comportamento dos investidores pareciam refletir a desconfianca
quante & factibilidade do Plano. Uns procuravam proteger seu
patrimbnioc ‘buscando atives mais rentéveis, outros antecipavam o
consumo . pelo temor de perda do poder de compra. O crescimento do
consumo redundou em forte dgic sobre ca pregog de tabela dos

principais produtos. o gue ja sinalizava uma inflagfo reprimida.

Decorreu dai o papel a ser exercido pelos fundoz de penséo.
A egquipe econdmica ja detectava os problemas gerais da economia e
o fato do investimentc n&o estar sendo reativade, excesszio felita
45 menores empresas. Hra necessiria a reativagdo do Estado. Ele
carecia de recuperar geu papel historico na economia brasileirs.
Surgin a proposta do FND., com base em recursos arrecadados junto
a08 bancos, empréstimos compulsdrios e das contribuigdes de EFPP

de origem estatal. Esbes recursos seriam remunerados de acordo
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com as LBC, gue seriam titulos de regulagdo da liguidez no
mercado financeiro. A diferenca fundamental estaria no resgate de
SEeUs recurscs num prazc de dez ancs € na eua destinag¢8c aoc setor
produtivo estatal, que contaria com estes novos recursos para

recuperar seu papel histérico.

A legislaglBoc gque realizou esta alteracBo foi a Resclucio
1168, de 11/8/1886. Ela se seduiu ao pacote de julho e tinha =sido
antecedida pela Circular BACEN 1048 gue proibia a aguisig8o de
ILBC por parte das EFPP. A resgcluc8o elevava o patamar minimo de
invegtimentosg em &agles para 25%. Igto parecia atender ao
crescente ensejo de fortalecer ¢ mercado de a¢®es. A principal
modificac8o, porém, foi o deslocamentc dos recursog  gque

financiavam exclusivamente a divida piiblica.

Oz investimentog em titulos da divida piblica federal ou
estatal esgtavam abolidos no que se referia & compulszoriedade. As
EFPP mantidas pelc setor privadoe poderiam compor o minimo de 30%
em tituleos publicos com estes titulos, o gque ndo era facultado as
EFPP patrocinadas por empresas estatais. Isto pressupunha uma
imensa elevacBio dos recursos mobilizados pelo setor produtivo
eatatal, que serviria asc seu autofinanciamento. Tratava-=ze., ainds
gue ligado & problemdtica estatal, 4o argumento de Glatt (1875),

que via nes fundos um 6time instrumento para tal.

Oz investimentos em imdveig nZo deveriam uvltrapassar 10% e
og empréstimos a particiranteg T%. No mais, valiam as regras
estabelecidas santeriormente. Cabe notar que a Resolucao BC no.

1143, de 268/6/1886, proibia a concess8o de empréstimos adicionais
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a participantes ate o fim do anc. Isto mostra como & conjuntura

econtbmica ainda norteava as intervencdes.

A resolugdc 11688 revela com muita énfase a mudanca de
orientacdo da politica econtmica. Os fundos deveriam ajudar a
financiar ¢ invegtimento, para permitir ¢ crescimento da economia
brasileira. ©Os investimentios de origem especulativa, como o8
imoveis, deveriam ser restritos, pois induziam & manipulagic de
espagos urbancs, um fendmeno caracteristico da América Latina
(Lessa & Dain (1982:225/6)). A orientagdo agora era & de uma
participac8c no investimento. Esta lei revela a formacio
inequivocamente desenvolvimentista gue pode ser assoclade a

equipe econdmica da gegtlce Funaro.

Os prazos para © enquadramento aAs regras se dariam até 30/4/
1987. As OFND seriam uma forma de viabilizar ¢ alongamento do
perfil da divida piblica,. referente ac setor produtivo estatal. o
que governos anteriores ndio lograram. No caso das agdes. vVemos o©
reforgo do mercade de risco e um apoio mais decidido ac mesmo.
Este seria um modo, também, de impedir uma fuga maior de recurscs
num momento instével. Quanto aos emprésgtimos ou a guegtic dos
imévelis, verificamos a pPpreccupagdoc em nBoc criar benesses
adicionais acs segurados destes fundos, reprimindo também a

elevada propensio a consumir de entéo.

Umn grande problema do Plano Cruzado era a pressdo exercida
pelc setor externo. A medida que a econcmia se recuperava, ficava
clare gue diminuia a oferta de produtos para a exportacio, devide

ao maior consumo interno e a4 fixac8o da taxa cambial. O néo
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eguaciconamento da gquestBo cambial acabaria por estrangular os
compromissos exXternos. No plano internc. este constrangimento
cambial foi crescente. A tentativa de ajuste via elevagfoc da
remuneracio das TL.BC, coma forma de inibir a tendé&ncia
especulativa., acabou servindo como um sinalizador para o
cregoimento da remarcacdo preventiva de pregog e, scbretudo, pela
maior disseminag¢idc do &gio. Todos os indicadores revelavam o
descontrole da economia. mas os ajustes sé6 foram tentados apde o

rleito eleitoral de novembro de 1986.

Yuando 1istoc ocorrewn, houve uma corridae pela remarcacic de
rreqgos, O que reveteu o guadro e geroun expectativas pessimistas,
induzindo & um novo descontrole das varigveis de politica
econtmica. O governc decretou a moratdria. como uma forma de
reaglutinar apoic, mas estava desgsstado. De teda forma, parecia
restar a esperanga de gue as medidas de julho e a reforma fiscal
de dezembro reforgassem a arrecadacio do governo & rermitissem um
melhor controle sobre a economia, além da posesibilidade rencvada
de cresgcimentoc sustentade via novoza investimentos do setor

rrodutivo estatal.

1.2.5- Gestdo Breasser

A troca de Funaro por Bresser em abril de 1887 revelou a
intengBo de nBo romper com ag tentativae heterodoxas, mas buscou
um académico mails convicto da efetividade das politicas monetaria
e fiscal do que a equipe anterior em termos do contexto local. No

mals. ele achava posesivel abandonar a moratdria sem causar dancs
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ao ensejo desenvolvimentista do pails.

Bresser também divulgou um plano de estabilizacdo. Este
rlanc, porém, teve um alcance mais meoderado & nfo pretendeun durar
mails do Que o© nacegsSario para uma  gquedsa nos ratamares
inflacionadrios. As reformas da era Funaro e ¢ FND n8c tiveram
continuidade e seus recursos passaram a Ifinanciar a divida
publica, como mostram Oliveira & Biasoto (1288). Antes da gestso
Bresser., ¢ BNDES esperava desgtinar 1.8% do PIEB a investimentos de
empresas privadas com a capbagio de swas fontes tradicionais =
fornecer recursos da ordem de 1,5% do PIB ac setor publico wvia
OFND. A captag8o via bancos e compulsdrios fol abandonada como
forma de diminuir s tributagfc e reaquecer a economia. E os

fundos n8o foram presszicnados no sentido de se “enguadrarem”

integralmente & ResolugBico 1168.

A ndo continuidade dos programas de investimentos ensejou a
ndo retomada do crescimento econfmico, colocando em xeque a
capacidade de arrecadar impostos do Estado e de utilizar suas
prerrogativas como forma de possibilitar o desenvolvimento
econtmico. Além disto, a nao remunersacho de parte da inflagido fez
com dque os fundos revelassem perdas atuariais,. dado dgue =eus
plancs demandavam, tradicionalmente. um Jjuro atuarial positivo

sobre o investimento corrigido.

Nesta tentativa de conciliar as partes foli que se introdusziu
a Resoluclio 1362, de 30/7/1887, que fol a base da configuragéo
Jegal atusl. Ela mantinha os percentualis da resolucf8o 1168 mas

elevavae © maximo para investimentos em imdveis para 20% & ainda
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rermitia empréstimos imobilidrios acs participantes até uma
maxime de 10% do patriménio. Quanto as debéntures, ndo podia
haver concentracfic superior a 4% por emitente do total do
patrimdnio. Quante as a¢les, nido podiam wltrapassar a 4% do
capital do fundo, 8% do capital votante da empresa e 20% do
capital total. No mals, as retencfes por parte da patrocinadora
nédo roderiam ultrapassar a 10% do patriménic liguide total e o

fundo ndo pode atuar como instituiedo financeira. Era mantida.

rortantc., a maicria das restricBes existentes na Resolugdo 480.

A gest8c DBresser passou a verificar a impossibilidade de
conciliar os interesses dos credores internacionais, nacionais &
as financas miblicas no estade em gue se encontravam. A tentativa
de promover uma reforma fiscal mais profundo esbarrou em fortes
resisténcias politicas, gue Iinviabilizaram a continuidade da
gest3o, pondo fim & derradeira tentativa de dizcurso heterodoxo

do Governo Sarney.

1.2.6- Gestio Mailson da Nébrega

Inviabilizadas as reformas propocstas por Bresser Pereira., ©
governo optou por uma soluglo "caseira’ com a nomeagdo de Mailson
da Nébrega. Como funcionédrio estatal de carreirs serviu ao regime
militar e ocupou carges-chave na gestio Delfim. Beu retorno
ginalizava com uma revalorizag8o do pragmatismo. o que agradava
ao mercado financeiro, nco sentido dele ndo possuir predicados

academicos gue o tentassem a novas experiéncias hetercdoxas.



Tratava-se de um retornc & politica econdmica ortodoxa, gue
revalorizou os instrumentos convenciocnals de politica monetaria e
fiscal. © priancipal reflexo desta postura estava na c¢léassica
vis&o monetarista de que a colocagfo de titulos da divida né&o ers
inflacionédria no sentido em gue o8 credores assentiam em
financiar este débito. O problema desta proposta estava em gue.,
adotandoe esgta postura, o governo passava a disputar recursos no
mercado financeliro com o setor privadeo, elevando os Juros
correntes. Numa economia capitalista mederns, oujo eixo & o
crédite. isto acarretsria um aumento de custos, uma vez que o
cugto do crédito & parte componente do prego da mercadoria, dado
o carater oligopdlico da economia aue logra realizar este
repasse. Como as cadeias produtivas & a relaglio inter—industrial
s80 complexas, muitas transacfesz s80 a termo, © gQue incrementa
ainda mais o papel do Juro no crédite e da relacio

custo//oportunidade, face As decisfes cruclais dos agentes.

No malis, o elevado estogue da divida publica acabava por
potencializar os problemas do Hstado. no sentido em gue os Juros
eram © principal componente de despesas do Tesouro. Houve ainda

uma forte presgido para & compra 4das divisas cambiais,

instabilizando o© precéaric estade das finangas piblicas. A
conseauéneia da  ortodoxia, portanto, fol o agravamento da
situagéo do Tesouro com uma forte aceleragBo dos indices

inflaciconérios. pois os agentes temiam por uma reversio no quadro
conjuntural, tendo em viets o8 riscos de descontrole
inflacionario. Todos buscavam proteger-se contra eventuals

intervengdes econdmicas, antecipando suas remarcsaedes e atuando
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de forma preventiva. Isto tornava indcua toda a tentativa de
controle cldssica. N8o se podia esperar a estabilizacdo da
inflag8c em patamares de 20% da forma como prorugnava ¢ Ministro.
De toda maneira, fol realizada uma tentativa de recuperacio das
tarifas piblicas. © guadro diverso & expleosivo reverte esta
politica em fins de 1888, quando fol tentado um +timido pacto

social. num governo desmoralizado.

0 retorno a cortodoxia revelou uma atuvag8c junto as EFFP  em
tudo 2imilar aguela reslizada pela gestio Simonsen ou pelo inicio
da gestéo Delfim. Foram ampliados espagos de atuacgdo dos fundos.
Destacamos a possibilidade de compor em até 4% do patriménio na
rarte referente aos titulces da SIDERBRAS dentro do percentual
destinade &s OFND, conforme a Resoluc8o 1512, de 8/8/1988.
Tivemos antericrmente a Resolugdo 1446, de 5/1/1988. que permitiu
ds IEFPP utilizar ¢ FGTS de seus associados para financiamentos
imobiliérios. Temos ainda o Comunicado BC/SPC Z2. de 28/8/1988.
facultando as aplicactes em ocure e poupangs num méaximo de 10% do

patriménio {para ambos).

Estes foram ajustes aso arcaboucoc da Resclugdc 138Z. Deve-—s=e
destacar apenags ¢ casc de gomar os recursos das BEFPP asos fundos
do FGTS, gue permitia uma atusc8o potencialmente decisiva no

mercado imobilisrio, em substituicdo aos agentes tradiciocnails.

A instabilidade gerads por esta administraclo., somada ags
preocupantes "repiques’ inflaciondrios, acabou por impor um novo
congelamento de precos e salidrios em janeiro de 1988, 0O Plano

Ver&8c buscou deter a instabllidade potencisal gue estava latente
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€, como no Plano Bresser, n8o reconheceu parte da corregdo
menetéaria do periocde anterior. Foram extintas todas as formas de
indexag¢8o antericrmente existentes, buscando recuperar o egragso
da politica mconetéria e fiscal nog moldes mais tradicionais. As
circunstdncias nas gquais ocorreu o plane foram probleméticas,
gerando uma réapida reaceleracdo dos patamares inflaciondricos. A
demora em fixar novoe indexadores causou tumulic e ingeguranca, o
que exigiu wuma forte alta nos Jjuros da divida publica, para
evitar trocas repentinas na composigdo do portfélio. Heta
indefinic8o fez com gue os elevados Jjurcos se tornassem o pisc dos
repasses de custos dada a inexisténcia de outros parametros. &
gque recolocou um forte componente de instabilidade na economia. A
ag8c do plano foi de félego curto, ndo resolveu seus problemas
mais graves e ficou refém de altos Jjuros. para evitar uma corrida

aos mercados "spot’, squase detonande uma hiperinflacho.

Discustia-=e. entdo. qual a taxa real do jurc. Comparadc aos
indexadores oficiais de coorrecBo moneté&ria. ele egteva em
flagrante degrespeito & Constituigio bracileira. Mas =2=3
observarmos a sistemética de calculo destes indices. verificamos
que ele era calculado pela variacio média de pregos entre os dias
15 de cada més. Como ele era divulgado no dia 30, tinha um mées de
defasagem entre a inflagdo medida e a sentida naguela data. Num
contexto de aceleragho inflacionédria, podemos pverceber gue esta

defasagem diminuia o gque se poderia consgiderar Jurce real.

Negte contexto turbulento, n&o percebemos radicais
alteracdes na legislag8o referente &as EFPP, Houve pPOUCE

interveng8o face aos snosg anteriores. O fato mais notorio foi a
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diminuicio do percentual minimo de 25% em OFND para 15%, podendo
o  restante ser composto com debéntures conversiveis de empresas
estatais, conforme a Resolugido 1812 de 23/6/1989. Esta politica
teve sucesso devido a faculdade de se utilizar uma cesta de
indexadores para efetuar a corregdco monetédria (facultando =
escolha do indice mais propicioc ac investidor), diminuinde os
riscos dos chogues econdbmicoe € do nic reconhecimento integral da
COTTEeqas monetéria de determinade vericdo. Paggou a ger

cbrigatdria a aguisicso de D% em letras hipotechrias da CEF.

Ce  ajustes readequaram as exigéncias guanto &= OFND desda a
n&o obediéncia do disposto em Resclugdes anteriores. A permissic
da composicdo deste percentual com debéntures foi interessante
relos novos mecanismos de indexagdo oferecidos e por ndo desviar—
se das antigas propostas quando da regulamentagdo das OFND. Isto
comprovou o caridter praegmatico da gestdo. Estas possibilidedes
abriram espacos importantes para a SIDERBRAS, ne processo  de
privatizagfo., e para THELEBRAS, gque., quando da conversdo das
debéntures, passcu a ter a ag8c mais disputada nas bolsas do
pais. Seja como for., este governo sera lembrado pela perigosa

heranga que deixou ao sucessor.

1.2.7- Era Collor

0 Presidente Collor prometeu "'derrotar © tigre da inflacio
com um &6 tiro". Seu "tiro” fol o confisco de M4, com a liberacdo
minima de 50 mil cruzeiros ou 20% do total arlicado. Esperava-se

com igto impedir a fuga de recursos, num contexto de grave risco
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hiperinflacionario. Com a queds elevada da liguidez. a econcmia
precisou realizar wum forte ajuste, que exigiu a recomposicio
imediata da ligquidez, mediante precos promocionais. provocando

gueda da inflagdo.

Muitos dos problemas ocorreram em face da incapacidade do
Estadce em gerir o Plano. A sociedade criou, diante desta
situagto, meics de expansdo da liguidez comoc o repasse de
duplicatas no sentido vertical do processo de produgfo ou pela
antecipag8o de receitas e despesas. A antecipagfc de despesas se
deu também pela via tributdria. Como o governo este era um grande
devedor, ele utilizava estes recurscs pars ressarcir varicos de
seus credoreg, reintroduzindo liguidez. Isto acabou por liberar
recursos para a recomposicio da liguidez. Estes fatos representam
parte dos vprobhlemas do Plano, pois mulitas medidas de orden
técnica poderiam ser guesticonadas. O combate ortodoxo 4 inflacéo

foi materializade pelo aprofundamentc da recessdo.

No gue concerne aos fundos, verificamos gque o blogueic de
ligquidez obteve plenc é&xito, no sentido em que sua recomposigdc
de liguidez n&o seria possivel, dada sua composicio societéria.
Dados do Banco Central sugerem que eles foram o maior grupo de
investidores a terem 08 recurscs retidos. 0 reflexo mais
contundente do Plano Collor I fol a gueda dos pregos dos ativos
que diminuviram muito o patriménio das EFPP, 1Isto foi verdadeiro
princiralmente para ag agdes. Os imdvels pareciam © egteio da

rentabilidade., mae og negdeios foram exiguos.

No entanto. o efeito mais importante do Governc Collor sobre
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ocs fundos foli o Plano Nacional de Desestatizag8o {(PND). Ele viria
de encontro & necessidade de, c¢om a venda de ativos estatais,
diminuir rparte do oneroso estoque da divida puklica, além de
liberar estas empregas prara ums prolitica de mercado mals
agressiva, o0 4gque se tornava dificil em face da situac8o do
Estado. Dentro desta perspectiva, os fundos deveriam adauirir
compulsdriamente o©os Certificados de Privatizasio (CP), sem
remineragdo definida. A reachc dos fundes fol rapida e conseguiu

evitar a compra destes titulece via s¢io Judicial junto ao 5TH.

Isto n3oc chegou a perturbar o2 plancsg do governo. A
legislac8o posterior liberou uma série de tituleos da divida. como
ag OFND, debéntures de estatais ou TDA pars poder participar dos

leiltes de privatizaclo.

A legislacdo do pericdo diminmiu oz  impedimentos na
composicdo do patrimdbnic. A participagdo acionéria proporcional
nas empresas tenderia a aumentar, podendo conferir maior poder
aos fundos. A principal medida foi a Resclugdo 18981, de 28/5/
1881, gue libherou og fundos dog constrangimentos legais para fins
de aquigigioc de empresas a serem privatizadas. Muaitas outras
medidas foram tomadas no sentido de dgualar o tratamento
dispensado aos fundosg adguele destinado ao sistema financeiro. A
mais importante delas Tfoi a MP 294 que visava transferir a
fiscalizag8o das EFPP para a érbita do Ministério da Economia. Os
fundos reagiram e a Justiga lhes concedeu ganho de causa. HEra uma
maneira renovada de regulamentar ag EFPP, tornando-as solidérias
aos prroblemsas conjunturais e &s estratégiss da pclitica

econdmica. Tratava-se de uma nova tentativae de guestlonar o
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cardter assistencial dos mesmos.

A conjuntura, porém, revelava a volta dos antigos problemas,
agravados por uma mega-recessXo. Zélia Cardoso de Mello foi
substituida por Marcilio Margues Moreira. O cobjetivo maior era a
répida tramitacBoc de um acordo da divida externa, dada a larga
experiéneia deste e as condigBes do contexto internacional.
Verificamos ainda a execugso do Plano Nacional de Desestatizagno,
gque revelou todo o poder dos fundos e gue dividin s opiniBo
riblica quanto &8 sua legitimidade. A nova gestdo passocu a
executbtar og designos da antiga. A legislagfo tendeu & balizar a

rarticipagfo dos fundos no processo.

O escéndalos do Governo Collor, porém, se avolumavam e
tornavam impossivel sua permanégncia no poder. Ele foi afastadc em
getembro de 1982 e Itamar Franco assumiu a Pregidéncia da
Republica. 0O Plano Nacional de Desestatizac8o passou por um
reriocodo de incertezas que se refletiu numa obstruc&o tempordria a
rarticipagdo dos fundos no precesso. As denuncias de amplo
favorecimente dog funciondrios de estatals com a destinac8oc de
recursos do Tesouro para os fundos fortaleceu esta critica. Mas
igto foi contornado e o leildo da C3N permitiu gue os fundos

prarticipassem, embora tardiamente
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CONCLUSAC DO CAPITULO 1

Us dadoz referentes aos fundos de pensic mostram uma
relevdncia inequivoca dos mesmos na economia bragileira. Seus

vualtosgos recursos sio cada vez mais coblgados por varios setores,

Isto fol especialmente verdadeiro no casgo do Estado. No
perfode enfocado, ele mergulhou numa crise sem precedentes. O
Eatado perdeuw. pauvlatinamente, sua capacidade de coordenar e
estimular a economia brasileira. A crise fol agravando o guadro
conjuntural e perdeu-se a capacidade de agir de acordo com uma
crientacio mais estratégica face aos novos condiclionantes

internacionais.

Os fundeos foram obrigedos a financiar wparte da divida
assumida peloc Batado via compra compulsoria de titulos piublicos
como as ORTN ou as OFND. As tentativas de recuperar a importéncia
do Estado, materializada pelas OFND, por exemplo, foi de f&lego
curto. EHstes titulos scabaram financiando a divida puklica em
condigfes mais desfavoraveis do gue o0sg titulos rolados no
"pvernight”. © crescente encilhamento do Estado foi a causa de
grandes perdas para os fundos, mediante o néc reconhecimento
arbitrdrico de parte da correcdc monetaria devida, estando na
origem de varias acdes Judicliasis perpetradsas peleos fundeos, para

reaglr as imposicfes estatails.

Og fundos acabsaram confundidos com fiadores compulsorios dos
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débitos do Estado. que se encontrava incapacitado de cumprir seu
rapel de regulador da economia. Os fundos, neste contexto. foram
apenas uma vitima das dificels circunsbténcias vivenciadas por
nogsa economia. A regulamentaclo estudada nio deixa de apresentar
algumas gimilitudes com aquelas impostas acs antigos 1AP,
redundando na necessgidade de refomar a previdéncia noa anos 1960.

dada a situac8c atuarial gerada.

Mas nio podemos deixar de reconhecer que fol ¢ Estado gue
impulsionou significativamente este segmento. 08 primeircs fundos
a se consolidar pertenciam ds empresas estatais. Ainda hoje sédo
as empresas estatalz as que mais oferecem este tipo de beneficio,
proporaionalmente A sua representatividade na econcomia, além de

deter cerca de 83% dos recursos totals das HEFPP.

Sna regulamentagio conseguiu dirimir a péssima  impresséo
existente acerca da previdéncia privada devido ac escéndalo dos

montepios nos anos 1970.

Toda esta ordem de guestbes & egssencial para  repensar o
papel do Estado face & previdéncia privada. A regulamentagdo
estatal deve levar em conta oz problemas atuarisis e o regime
Juridico dos fundos. 1Isto se relaciona com a recente discusaido
sobre & auto-regulamentacao dos fundoza. Muitos propdem que
atualmente had um amadurecimento do sistema, de modo que as
Resolugdes do Banco Central nfo maiz gerism necessérias. Cabe
analisar esta proposiclo 4 luz da experiéncia dos fundeos 8o
longo dos anos, bprincipalmente frente &s suss relaghesg com o©

Estado., o que faremos ao longo de trabalho.
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CAPITULO 2: INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO E MERCADO DE CAPITAIS

"Procuramos conformar-nos ao com-
portamento da maicria ou da media.
A psicologia de uma sociedade de
individuos, cada um dos quais
procurando coplar os outros, leva
a0 gue podemos denominar rigorosa-

mente de opinifo convencicnal.”
Lord KEYNES
O capitule precedente estudou as relaglSes entre politica
economica e as HEPP. A distribulgdo dos investimentos e a
rentabllidade dos fundoz &€ explicada fundamentalmente pela aclo
do Estado. Muito do gue pode ser avaliado comoc positive ou
negative neste universo se deve A sua agBo. A consolidagio deste

segmento de mercado seria um exemplo. O "calocte” de rparte dos

débitos das '"moedas podres' seria outro.

Cabe zagora aferir. de manelira mais precisa, como atuarem oS
fundos. Quandoc eles foram regulamentados, agperava-se dque
desenvolvessem o0 mercado 4de capitais, tornando—sge um segmento
primordial na economia bragileira. Passaram-se 1b agnos degde a
regulamentacic da previdéncia privada. O actmulo de capitsis e
experiéneia J& admite uma avaliagfc mails precisa. Esta & &
proposiedo do presente capituleo. Tentaremcs tragar um perfil das
EFPF. de modo a descrever o funcicnamento do setor., mostrando
importéncia dos fundos nos segmentos em que atua. através do peso
relative de seus recurscs nos mesmos. Num  primeirc momento,
tentaremosg avaliar o desempenho das BEFPP. A seguly, esmiuvgaremos
gua impeortdncia nos mercados de capitails, enfatizando sua
magnitude perante zos mesmos. Por fim. evocarsmos algumas dazs

parcas evidéencias atuarisis agregadas.



2.1- DESEMPENHO DOS FUNDOS DE PENSEO

As informa¢des a respeifto do desempenho dog fundos de
pensio 86 pode ser efetuada de modo global. N&o encontramos dados
guficientes para avaliar cadae investimento em separsado. Og
relatdérice daz EFPP nfo divulgam estas informagfes igualmente.
Dai a esterilidade da maior parte dos comparativos sobre a
eficiéneia dosg fundos com outros investidores.

Tap. 2.1.1.- COMPARATIVO DE RENTABILIDADE DAS EFPP (em unidades)
por faixas de patrimdénic {(em US3 milhfes)

'rentabilidade | + de 100 | de 20 a 100 ! menos de 20! total !
! a.a I 89 BS/80; BD 89/80 | 89 B9/90, 89 B839/90!
‘mais de 18 i b 1 P13 7 123 14 b41 22
‘de 12 a 1B ] 1 T 8 = B V18 i5 |
‘de 6 & 12 P2 3 13 g ' b 5 P21 21
vde 0 a 6 110 12 ' 8 19 ' 9 18 vaT 49 |

FONTE: CONSOLIDADO ESTATISTICO ABRAPP- cutubro de 1880.

De toda maneira, dispomos de dados globais que auxiliam na
tentativa de realizar algumas avaliac8es. Se tomarmos o primeiro
patriménico divulgado em 1880 e realizarmes um calcule de +tBxa
interna de retorno. considerando que as entradas e saldas de
recursos totails para fing de pagamento de sposentedorias se 4dAc,
concomitantemente na metade de cada anc, e tomarmos o patriménio
divulgado ac final de determinade periodeo, podemes avalisr, de
modo global o desempenho do fundo (Dades extraldos das tabelas
1.1.8 e 2.2.1.). ©Se estimarmos os disgpéndios de 1992 em US$E 2.3
bilh&es, o periocdo abrangido entre 1981 e 1982 teria havido um
desempenhce real de 11.15% a.a.. 0UOs dados sanuvais desagregados
apresentam oscilac8es e seu resultadeo final € bastante diverso,

em func&o das conjunturas que afetam aAs mesmas. Para ilustrar
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nogssa hipdtese., se considerarmos os dados existentes até 1291 o
desempenho nominal, deflacionande—-o revelaria uma rentabilidade
real de 3.25% a.a.. Considerando ss metas atuariais., que sdo
estakbelegidas em relag8o a evolugdo salarial, os ganhos seriam

ainda mals expressivos.

Tomemos como exXemplo os dados atuariais de Fundo de Penstes
Multipatrocinado Montréalbank. Considerando gue ele gque reune
mais de 50 Ffundos de empreesas diversas. © gque & significative em
termos do universo das BEFPP, vemos que as metas atuariais sé&o
infericores aoc IGP em B83.6% no perlodo entre 1880 e 1891,

representando uma perda salarial média de 5.18% a.a..

O  dados revelam que mesmo uma performance modesta. face a
inflag8dc medida, pode ser suficiente para o cumprimento de
compromisgsos, pois as promessas atuariais estBo atreladaz aocs
sgaldrios dos trabalhadores da ativa ou ace proventos oconcedidos
pelo INSS que s8oc ainda mencores. O risco desta situagda, como
alerta Frischtak (1992). & o de gue ge eleve a diferenga entre as
aposentadorias pagas pelo INBS e os salérios da ativa, o que
roderia comprometer ¢ guadro atuarisal, tende em vwvista os
contratos que determinam gue a pensfo pactuada deverd representar
um certo percentual minimo dos saldrios que o segurado recehbisn
guando em atividade. Se ag pensdes do N33 representam uma
rarcela cads vez menor daquele saléric, faz-8e necessaria uma

complementagdo malor por parte da EFPP.

Quanto aos fatores de desempenho, verificamos que =280
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fortemente condicionados pelo desempenho das bolsas. Isto se deve
a5 suas oscililagOes bruscas. Elas sfo o investimento de desempenha
mais favoravel face so IGP entre 1981 e 1892. As bolsas lograranm,
inclusive., antecipar os periodos que foram de crescimente ou de
retracdo da economia. Se observarmos as taxas de crescimento da
gconomia e o desempenhe das Tbolsas, nog ancs anteriores,
perceberemos uma correlac8o positiva no mesmo sentido. E  udtil
ressaltar, porem, gue os dados apresentados referem-se ao indice
da bolsa de valores de 5. Paulc (IBOVESPA), gue abrange as acles
mais negociadas em bolsas, com elevada concentracé&o em titules
publicos como PETROBRAS. TELEBRAS e BANCO DO BRASIL. Este ndo era
o perfil das carteiras das EFPP., gue devia investir 75% do total
destinado &as agbes e debéntures em empresas privadas de capital
nacional. Um eg8tudo da VALIA (mantida pela CVRL: mostrou que o
desempenho de sua carteira fol inferior ao IBOVELPA. Atribuiu-se
o fato ao perfil da carteira due concentra agles menos negociadas
e &g depesas administrativas envolvidas nesta atividade (J.
ABRAPP Z2a. quinz. ago/s83).

Tab.2.1.2-RENTABILIDADE ACUMULADA DE ATIVOS FINANCEIRQOS (EMY)

i ANOC N BOVESPA t IMOVEIS RESIDENC. | OTH y RENDA FIXA|{
11981 1 -0.6 : -3.8 I 1 : -1.5
| 1982 i -18.7 i -6.7 } -1.% | 10.1
;1983 i 132.8 i -17.8 | -23.7 | -7.5
r 1884 : 289.4 i -35.9 ) —22.6 | -5.9 !
i 1985 : 483.2 i -19.7 l -9.8 -1.7
i 1986 E 409.8 i 87.% i -17.3 | -7.3 ]
! 1987 | 193.8 i 49.7 g -27.0 | 0.8 |
| 1988 | 583.1 j 18.8 | -bo.7 | 0.9 |
1 1989 : 576.3 1 BZ2.0 i -28.5 | 21.3 |
} 1990 1 288.4 i 38.7 | 1.9 -3.8 |
, 1991 L 1447.7 ! | -8.4 | 10.3 |}
, 199C ;o 1273.3 1 ; -13.6 | 36.0 !
| med a.a) 24.4 i 3.3 | -1.1 2.8 |

FONTES: SUMA ECONOMICA- fev.1892- sstudo especial. CECON/IE/UNICAMP
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Em contrapartida, outro comparativo. envolvendo uma relagdio
entre o 1Indice IBOVESPA e o FGV 100, que & composto pelas 25
malores companhlas abertas com peso eguivalente. revelou um
desempenho supericr do segundo. Egte indice aproximava-ge
bastante do perfil médio das carteiras bursdteis das EFPP. Por
fim, dados da ABRAPP revelaram um desempenho superior dag EFPP em
face a fundos de agoes abertos ao publico (J.ABRAPP la.

quinz.=et/901%.

Og imbveis vieram em segundo lugar. A aferic¥®o destes
investimentios & ainda maiszs dificil. N&o encontramos uma avaliamgBo
da rentabilidade do iméveis comercialis. que sdc agueles aog quals
se degtinam os recurscos das EFPP. O trabaslho divulgado por Leal &
Freundt (1992) revelou gue © prego da terra fol o segundo melhor
investimento. Os imdévels residenciaig também estiveram bem
pogicionados, mas, seu desempenho fol inferior em fung8o da crise
galarial ficando na terceira colocacgdc. Nossos dadeos 86 atingem
1980. De todo modo., estes investimentos foram sempre relevantes
nas EFPP e tendiam a estar subestimades, dadas ag técnicas de
correclio degte ativo, gue diminuiam seu valor face ao prego de
mercado. Para invdmeras EFPP., estes ainda s80 os investimentos
maig relavantes. No gue se refere ac patrimdnic em iméveis, ele
tenden a crescer de manelira constante &€ uniforme o que revela uma
politica de aguisicdc esou valorizagdo sistemédtica. Para &
economia brasileira, parece haver um "trade-off" entre aghes e
iméveis no gue se refere ac desempenho. Isto significa gue os

recursos que se valorizem em bolsss busicam, num segundo momento,



a aplicagto em imdvels como forma de conservar o valor. No que =e

refere aos fundos iste n¥o parece ccorrer.

Os investimentos em renda-fixa mostraram um comportamento
mais modesto. BSBeus ganhos foram menores e 8e afirmaram no fim do
rericdo. Muitas consideragdes devem ser feitas. A primeira delas
& a de que estes valores referem-se a CDB pré-fixados., aque
tiveram desempenho infericr acs pés fixados de 1885 a 1888, por
exemplo. A forte participac¢doc nos depositos a prazo por parte das
EFPP no inicio do periodo sugere wn desempenho supericr ac dos
dados. A forte concentragio do Montréalbank nestes investimentos,
aliados ao seu desempenho marcante confirmam esta propogiefo
(Fel.Atividades 1991:13). Por outre lade, estes investimentos
ccorrem de forma irregular ao longo do periodo, 0 Que pressurde
gue, em determinado fim de ano, possa haver uma concentragéo
maiocr do gue ac fim de outro. dadas as caracterisgticas da
conjuntura e do estado de confianga dos agentes econdmicos, gue
oacila fortemente ac longo de um ano numa econcmia como a nossa.
Dai que os dados de rentabilidade s8o inconclusivoe., exigindoe um
acompanhamento envolvendo periodos menores e a digcriminackhe dos

recursos egpecificos gue se encaminham para estes mercados.

Tratemos, finalmente, dos investimentos em titulos piblicoa.
Eles s8c, frequentemente, equipardvels acs CDB, por gerem renda-—
fixa. Mag eles deviam ser adquiridos compulsoriamente. 0O
percentual de aguisgieBo minima cosciloun entre 20 e 40%. Isto
explica parte da concentracio dos investimentosg ai, ftendo em
vista o desempenho negativo dos mesmes. A substituiclio de titulos

da divida pidblica do governo federal (ou do estaduais e



municipais) ﬁor titulos do BNDES ou do SFH parece ter agravado
mals ainda seu desempenho, dada & sua forte participagBo na
cartelra como um todo. Os plancs econdmicos de 1986 até hoje. em
geral. ndo repuseram parte da corregfo monetérias basesada em
determinado Indice. Como o desempenho das EFPP toma por base
algum indexador de aceitacdo geral, o desempenho dos titulos
publicos se torna sofrivel. A comparscio do desempenho de EFPP
rrivadas, que nao tém a obrigagio de adavirir estes titulos & &
maioy rrovae doeg efeitos devastadeores doz mesmos  =obre o
ratriménio. O impacto negativo das OFND em 1888, pcor exemplo. foi

de 5% scbhbre o patrimdnic (J.ABRAPP la. quingz.-set-1990),

Tab. 2.1.3~ EFPP PUBLICAS X PRIVADAS- DISTRIBUICAO % DOS INVESTIMENTOS

1t 58+ o4 207 O 14 07104 07107 O 3 o+ 1 1 0
2y 15 v 283+ 7 20 70 10 V280 9 283 1 17, 26 11 7 {5 | 5 |
3, 34 1 26 1 18 17 | 31, 31 | 34 | 34 | 20 | 21 | 32 | 31 1 30 | 28 |
4 13 | 18 | 14 } 21 4 10} 9 { ND | ND V' 8 | B8 | 13 | 18 | 18 | 25 ;
5 74 24V 8, =z{ 4, LN /ND/! 66, 2! 6 1] 7! 1]
6 12 { 19 | 15 | 23 | 13 | 17 | 14 , 17 | 18 } 25 | 21 | 22 | 22 | 23 |
7, 341 &4 61 74 67 241 6, 5119 ;28 | 14 | 21 | 19 | Z0 |
gy 10}y 8413 & {10} 12 } 27 {21 7189} &} 11, & | 15 B |

FONTES : BACEN-ABRAPP
legendas: 1=0FND\ 2=0{TROS TITULCS PUBLICOSN 3= ACOES E
DEBENTURESN 4= DEPOSITOS A PRAZON 5= CREDITO A PARTICIPANTESN 6z
IMOVEISN 7= QOUTROS INVESTIMENTOSN 8= OPERACOES C/ MANTENEDORASHN
PB= PUBLICASN PR= PRIVADAS.
A +takela evidencia o "sub-sistema’ de fato criado de fato
nag HFFP a partir da gest8o Funaroc e da Rescolucdo 1168, gue
tornou compulsdria a agquisicio de OFND por parte dos fundos

mantidos por empresas estatals. Este € o fator que explica =a

diferenga entre a rentabilidade destes fundos face Aqueles
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patrocinados relo setor privado. B curicso notar gue estes fundos
tenderam, na malor parte do periodo, a deter posicdes supericres
em titules pliblicos. Mas estes titulos seriam resgatéaveis em
Prazos menores e a malor parte deles esteve concentrada na divida
riblica rolada no ‘“overnight”. As  Jetras do SFH nunca
ultrapassaram acs 2% do patrimdnic agregado daz EFPP. Outros
fatores dignos de nota sio ag participagdes maiores de crédito a
participantes nas IEFPP ptiblicas e em imdveirs e "outrosg
investimentos"” nos fundos privadozs. Iste define um perfil no qual
as E¥PP piblicas tendem a interagir mais com suas mantenedoras
enguanto as do setor privado obedecem a regras mals tradicionails
de composiclo do portfdlio, o que se evidencia pelc ftem outros
onde tendem a figurar as carteiras de renda fixa e de acgleo

adminigtradas por gestores externos &s EFPP.

Tab 2.1.4- DISTRIBUICREO DOS INVESTIMENTOS NOS FINAIS DE ANO (EMX%)

vtp 1 33 1 30 ) 36 ) 31 3@ [ 38 ¢ 30, 38§ 31 1 28 7 20 ¢ 13, 6 |
lagac} 21 | 13 1 9 { 1Y | 286} 38 { 33 | 18 | 31 | 36 | 1b | 3Z | 28 |
\/CDB | 18 1 29 1 27 | 24 1 11} 6 1 15 3 17 | 14 { 10 | 11 | 14 | 18 !
vimov! 12 ¢ 19 1 18 | 15} 13 | 10 | 14 | 16 | 14 ; 1b | L2} 21 | 22
icredy, 957 8¢ @41 311 9 6§ 7T 9, 441 4 H | &} 6,
letc y 84 1 14 241 4 1, 1 1. 6. 6 22 ) 15 | 19 )

FONTES: BACEN/ABRAPP
legendas: TP= Titulos Pablicos/ag¢do= investimentos em bolsas/CDhB=
depéaitos a prazo/cred= crédito a participantes/etc= outros inveasts.
As transmuta¢des Ppercentuals anuais entre og tTiros de
investimentos se devem aos fatores de politica econdmica e do
degempenho das EFPP. A modificagfo de patamares de investimentos

em agfes entre 1882 e 1883 =se deve a imposicgfo das autoridades

gcondmicas no sentido de adguirir titulos publicos. O fator
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degempenho também & relavante neste gentido. U  degempenho
positivo de determinado ano em certo tipo de investimento pode
fazer sua posigdo se reforcar face as demals opgbes e vice-versa.
Isto sugere que as EFPP ndo antecipam o movimento de valorizagéo
endégenc a determinado mercado, mas ajuda a alavancar sus
consolidacBo. Isto 36 nBo se potencializa devido as limitagbes
legais impostas acs inveéstidores institucionais. Neste sentido, o
enguadramento legal parece aglir como um elemento de estabilizacdo
interna dos mercados. Resta saber se ele ainda € necessirio e o
que se pode fazer para n8o comprometer as metas abtuariais das
EFPP com os designios da politica econdmica, fortemente

influenciada pela crise do Estado.

Por fim, c¢abe notar gque o comparative de desempenho dos
investimentos para o0 periocdo 1981-1882 assemelha-se &guele
estudadadce por Vertes & Almonacid, entre 1968 e 1879 (Rev.
BOVESPA- ocut/1978:17).L4 também 35 agfes e imdvels tiveram
indices superiores d4 inflagdoc de modo aprecidvel. Hua limitagdo
estava no fato de ndo poder acompanhar a situacdo atuarial de
modo mais proximo. O mesmo vale para a interferéncia da politica
econfmica face so0s fundos. Acreditamos gue as ressalvas  agqui
colocadas seriam vdlidas também naquela ccasifo. no que tange ao
desempenho dog investimento e ao funclonamento dos mercados. E
notdvel a coincidéncia dos resultados, dada conjuntura diversa

dos periodes.



2.2- INVESTIMENTOS DAS EFPP

0  impacto das EFPP se caracterizard através do estudo de
como seus investimentos afetam a economia brasileira como um todo
e cada setor que recebe estes recursos em particular. Quando da
regulamentacio da lei 8435/77, havia muitas expectativas sobre o
rotencial das EFPP HEeperava-se uwn forte impacto no mercado de
capitais em geral, e nas boleas de valores em especial. Fol um
pericdoc turbulento & incerto para a economia & a8 circunstincias
impugeram ajustes apreciidveis do sistema econdmice. O sistema de
previdéncia privads tem lenta propagacio na econcomia e ey
vibklico & potencialmente restrito, dada a cobertura prometida

pela previdéncia social.

A an&liee do comportamentoc dos investimentos € interessante
sob intmeros aspectos. De um lado, mensura a repregentatividseds
das EFPP nos mercados de capiteis. De cutro, mostra como fol a

economia brasileira no pericdo.

Os principais investimentos das BFFP podem sger divididos em:
Titulos publicos, renda variavel (agdes), depésitos a prazo,
imoveis. empréstimos a participantes e outros. Nesta parte,
estudaremos of2 quatro primeircs. Isto porgue  “ocutroe’ reune
investimentos como cédulas hipotecarias, “"moedas podres”. cotas
de fundes de investimenbtos ou investimentos tempordriocs, como
cruzados retidos, gue podem ser explicados nos outros itens. Por
outre lado, a8 empréstimos a participantes serfioc explicitados no

capitulo segulnte. O2 demais investimentos também podem



beneficliar a empresa mantenedorsa. mas eleg 380 mediados pelog

mercados de capitais.

Procuraremos aferir qual o papel dos investimentos nas
entidades, como eles evoluem e se alternam na compoesicfo das
carteiras. Cuidaremeos dos impactos Junto aoce& mercados e &
economia, mostrando como as EFPP eventualmente influenciam ou séo

influenciadas pelos mesmos.

Tak:. 2.2.1.- TITULOS DE EFPP E ECONOMIA BRASILEIRA

: i PIR | Fundos de Pensé&o :
v ANG i TOTAL | T Pb | Imov | AgBo | REF !
' BO ) 248180 | 1469 | 477 ! 170 311 ¢ 261 |
¢ 81 | 237881 | 2157 | 8566 | 403 + 285 ! 621 |
82 | 2448hKb 1 3211 | 1124 | 600 | 414 | 854 |
YB3} 251400 ' 3742 | 1173 {4 bbbl v 764 ¢ 885 |
B4 | 274400 | 4008 | 1547 | 517 | 1321 | 425 |
P B5 |} 305600 ! 5728 ) 2194 + bBTY9 | 2788 ! 328 !
1 B6 | 337800 | 6084 | 1813 | 8Z1 | 2895 | 819 |
v BT L 380800 | 78TO | 2830 1 1243 | 1409 ¢ 1296
BB | 372000 | 10484 | 3261 ¢ 1499 | 3187 ! 1457 !
Y89 ¢ 399800 | 14836 | 4302 | 2270 ¢+ b37s | 1513 !
P90 ) 388700 1 12120 1 3091 L 2703 ! 1548 1 130 |
a1l ! 418300 | 17887 | 2288 | 3813 | B21i1 | 26862 |
Vg2 L 425100 [ 21088 1 1213 | 4728 | 8127 | 3684 |

FONTES: ABRAPP- BACHEN-IESP (em USH milhdeg)

legendas: T Pb= titulos pidblicos\ Imovzimdveis N\ RF= renda fixa.

Verificamos., nas tabelas, fortes mudancas nas carteiras de
aplicagfes. Elas tém a ver com a legislac¢8o e com & conjuntura. O
grau de credibilidade do Estadoc € fator decisiveo na alocac8o dos
investimentos. No periodo. somente imdvels e acgfes tiveram uma
evolug8o superior a meédia. 0Us demais investimentos perdem. Faz-se
necessdrio um certo cuidado. Por um lado. o8 inve=stimentos no
"overnight” e em titulos banchrios s&o renda fixa. O primeiro,

povém., estd classificado pela ABRAPP como “titulo pihblico”. Mas a



aplicagao pode ser ou nfo compulsdria (conforme a época)., o que
enseja a entrada e saila dos investimentos em prazos menores due
dois meses ou até mesmo em um dia. Como esta faixa & livre, a
rosig¢do no final do ano ndo é reveladora do comportamento ao
longo do megmo. 02 administradores de carteira podem diminuir os

investimentos nestas épocas, devido & divulgagfo de relatorios.

Tab. 2.2.2.- TITULOS DE EFPP E ECONOMIA BRASILEIRA (em indices)

1 1 PIB | Fundos de Penséo !
i ANO! ITOTAL | T Pb: Imov | Agdo ; RE |
80 ) 1060 | 100 ' 100 100 | 100 | 100 |
! 81 f 85 ! 146 )V 137 | 237 | g1 237 !
v 8z b e v 218 P 235 )V 3BZ 133 + 327
83 1 7B+ 255t 245 | 324 | 245 | 339 |
VB4 0 81 ) 272 ) 324 | 304 | 424 | ig2 |
V85 v 91 389 | 4bg | 340 896 | 124 |
' Bg | 111 | 414 1 380 | 482 930 | 362 |
87+ 127 ¢ B2Z2 L 614 1 731+ 43 ! 498 |
88 ¢ 146 {1 713 1 683 { 881 1 10Z4 ! 558 |
89 ¢ 213 1 1009 1 901 | 1335 | 1728 | 579 !
9o | 178 ! 825 | B48 ! 1580 | 497 | E01 ;
Vo1 Y 172 ) 1224 | 475 | 2242 | 1875 ) 10ig |
P92 170+ 1436 | 2b4 2782 | 1570 ) 1416 !

FONTES E LEGENDAS: vide tabela anterior

Ha uma nitida alterndncis entre depdsitos a prazo e titulos
riblicos., que & explicada pela conjuntura econdmica, pelo grau de
incerteza, pela demanda de empréstimos por parte do setor
bancidrio e prelosg compromisscs assumidos pelo Estado. Be os
titulos do Tesouro remuneram bem, pode haver preferéncis pelos

mesnos em detrimento aos titulos bancéarios.

Isto occorre na mesma medida para a renda varlavel., Se este
mercado oferece melhores perspectivas de ganhos. ele ascaba rpor
absorver parcelas maioreg de recurscs. que serdio desviadeos da

renda fixa. gue nédc tém destina¢éo minima cbrigatoria. As acdes
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podem amealhar até 40% dos recursos totais.

Num certo sentido s8c validas estas explicagles para as
comparagoes entre titulos phblicos e oS outros dois
investimentos. Isto ze deve ao comportamento da divida pablica de
repactuac8o de curto prazo. A explicac8o, porém. fica mais
prejudicada no sentido em gue parte dos recursos al
contabilizadeos sac de aplicagac compulsoria e resgataveis em
prazog  superiores a um anc, guando ndo em 10 anos., conforme o
momento do estudo. Mesmo asseim os ganhos com as suas remuneracdes

pode ser destinado conforme ¢ arblitric das EFPP.

O imdéveils constituem um investimento a4 parte. De um modo
geral eles se comportam bem nos ancs recessivos, liderando gquase
sempre as aplicac¢tes. J& nos ancs mais dinfmicos eles perdem
forga, face a outros investimentos. Sua performance, rorém, pode
ser prejudicada pelas regras de corregido do ative, em virtude da
disparidade entre a mesma e & realidade de mercado. Variagfes
abruptas podem revelar um movimento geral para a reavallacgdo
pveriddica destes atlivos com o objetivo de melhorar a situagdc

atuarial de um fundo.

Cabe notar gue os valorez estioc expresgoes em dolares
corvrentes do final de cada ano, n&o levando em conta as perdas
inflaciconarias desta moeda. Trabalhamos com a taxa final e ndo

com a média, ror se LTratar de variavels patrimoniais

contakilizadas ao final de cada ano.



2.2.1- Mercado Bursétil

Eram grandes as expectativas face &2 consolidacio da
prrevidéncia privada quanto acs investimentos em bolsas. Os
fundos, aue eram classificados pela Revista VisBo como uma
"fantéstica revolug&o’, teriam uma administrac8o racional,
voltada para o longo prazo, alheia as turbuléncias da conjuntura
econdmica imediatista e trariam estabilidade de longo prazo para
o mercado acionario. Investiriam nos mnmomentos de baixa e
desinvestiriam na alta, assegurando 028 recursosg necessgirios as
guas finalidades atuariais. FEra istc o gue ocorria nos paises
mais avangadozs e, ‘''como nfdc existem novidades especificas no
campo econdmico” (sic), seria isto gque ocorrerisz no Brasil (Vis8o

10/1/1977- editorial).

Os fundos assim constituidos para la4 se dirigiriam, pois
tratava-se do mercadoe com maiocreszs possibilidades de ganhos
seguros, uma vez gue seria lastreado nos ativos produtivos de
empresas. O caréter revolucionfrio estaria no fato de que og
recursos pertencentes aons trabalhadores tornar—se—iam
proprietdrios do capital das mais importantes socledades

industrisais do pais, polis elas trabalhavam com ¢ capital sberto.

A primeira constatagic gque podemcos fazer & a2 de guae og
fundos n&o realizam um movimente importante no mercado acionric.
Eles, associados a02 demais investidores institucionais,
movimentam em torno de 18% do mercado em fing de 1982 (rewv.
BOVESPA jan-1893:5). Mas detém cerca de 20% das agdes nioc retidas

pelas empresas e passiveis de negociagicoc didria nas bolsas

o]
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brasileiras (Lopes Filho in J. ABRAPP 2a. quinz. out/1882}.

: i PROP.ACOES | 'EVOLUCAO % ANUAL, MERCADOS TOTAIS |
; I 2 [H e y i (8/PIB) !
i ANO, EFPP| TOTAL] 1/2 la ; 2a |EFPP/2{EFPP |AQOES |

v 801 311} 92Z21; 3.4%), ~== 1 -——=  15.8%) 0,8%] 3.,7%
| B1, 2887 12b77| 2,2%7 -8.,5% | 36,4% 17,1%, 0.9%} 5,3%;
I BZ2i  414) 10261 4,0%, 45,4% | -18,4%) 31,3%) 1,3%), 4,2%)
i 831 764 15100} 5,01 84.5% | 47.,1%) 24.8%) 1,5%) 6,0%]
i B4) 1321} 28994] 4,5%) T2,8% | 92,0%| 13,8%) 1.,4%} 10,08%)
. B85] 2789 42768, 6,5% 111,1% | 47,5%) 13.,4%) 1.,9%, 14,0%),
i 861 2895] 40888 7,0%] 3,8% | —-4.1%] 14.8% 1,8%; 12,1%|
I 871 1409 16848] 8,3% -51,3% | -5B.,6% 45.3%) Z,1%| 4,7%!
¢ 88! 3197! 31087) 10,3%! 128,9% | B83,3%| 33,7%1 Z,8%) 8,4%]
! B9 b3TH: 44141 12,2%) 68,1% | 42,1%; 33.6%) 3,7%] 11.1%);

90! 1546 153737 10,0%; -71.Z% -65,2%] 78.8%] 3,051 3.89%]

g1 B2l 436150 11,9%) 237,1% | 183,74, 41.2%) 4,3%! 10,4%]
9Z1 B127! 4B261) 13,5%0 17.6% | 3,8%) 46,8%) 5.0%] 10.7%1

FONTES: BACEN/ABRAPP/BOVESPA. Valores em US$ milhoes correntes
legenda: a= evolug8o sobre ano anterior

O quadro acima é bhastante revelador do comportamente das

EFPP nc gque se refere aos investimentos em agles. Uma analise
arrofundada do comportamento dos investimentos das EBEFPP no

mercado bursatil exigiria um acompanhamente ainda maisg detalhado
afim de aferir esta relagio. 08 dados disponiveis ndo permitem
tanto. Nem & este ¢ nosso intuitoc, uma vez que ndo nos propomos a
estudar estratégiase de investimenteos e sim a relacdo das EFPP com
oz maizg diversos segmentos de sistema scondmico. Az informagdes
fornecidas no final dos periodos € de boa qualidade, devido A

necessidade de publicag8o de balangos.

N&c possuimos também informacgdes sobre dispéndicos anuals em
compras de novas agdes. Se indexarmos o crescimentc dos estogues
pertencentes as EFPP aqueles referentes ac estogque total em bolsa

vemos que og acréscimos, apbe 1882, s8o sempre zisgtematicamente
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guperiores aog eventuais acréscimos dos estogues em bolsas. Isto
significa que existe dinheiro novo entrando no mercasdo ou. na
pior das hipdteses, este dinheiro nic estd saindo deste mercado
em termog liquidos. Sob este aspecto. € verdadeira a hipdtese de
que invesgtimentos de fTundos de pensSeg d&o estabilidade ao
mercado. Resta saber se isto se deve ao cardter intrinseco deste

tipo de instituiclc ou & regulamentaclo dos investimentos.

Os saldos verificades parecem responder mails aos estimulos
dos mercados gue ads compras autdnomas realizadas pelas EFPP. Se
difersnciarmos o2 saldos de umn ano em relac8o acs anos antericres
veremog que guando o valor do estoque de mercado cai, tende a
cailr o estoque de agbes das EFPP na mesma proporeio, embora um
poucc mencs. Isto corrobora o fate de que as BEFPP tendem =&
deginvesgstir menos qgque o0g outros investidores ou a aplicar um
pouco mais. Em contrapartida. quando ocorrem as altas verificamos
que as EFPP crescem mais do gue o prdprio mercado o gue revela
que suta postura parece ser a de compray mais nos reriodos em que

este tipo de investimento estsd recuperandc sua rentabilidade.

Esta descrig&o, porém, torna-se valida a partir de 198B3.
Antes disteo, © comporitamento era difuso. Izto ze deve,
provavelmente, ao aprendizado sobre investimentos em bolsa. Mails
importante, porém, parece ser o perfil das agdes gue compdem as
carteiras em relagho ao egtodque acionédrio total. g EFPF devem
investir preferencialmente em empresas privadsas naclonaisg (75%).
Este tipo de agfo, em geral, nfo ¢ o mais negociado. Isto tende a

fazer com 9ue gseus pregos. numa diregdo ou em outra, possam



responder com um certo atraso em relaclo &z mais disputadss.
Principalmente no sentido ascendente, uma vez que sfo as menos
demandadas num periodo de recuperagdo e reagem da mesma forma num
rericodo de eventuais pénicos, explicando peguenag inversdes entre

os estogues totais das agdes e agueles das EFPP.

Todos estes dados parecem contradizer a idéia de que os
fundos de penasdes tém um carater necessariamente anti-ciclico no
mercado aclonaric. O carater anti-cifclico &gignificaria que as
oacllagfes deveriam ser mals swaves para as variagSes dos fundos.
Maig umas ver, eles deveriam ser racionais e comprar nos periodos
de baixa nos quais as agdes no mercado tenham um prego menor do
que aquele que seria o seu valor patrimonial e, em especial, para
agquelas empresas ou setores gque tenham perepectivas de

1
crescimento sustentado, face & conjuntura .

2 que se verifica, inversgamente, & o carater reflexo dos
fundog d4g condig8Bes do mercsdo aciondrio. As guedas e subldas dag
participacles deveriam apresentar comportamentc inverso. Na
sgubida, mais lenta, e na descida, tamkém. E preciszamente o oposto
do que ccorre. Dal o questionamento decgisivo que estes dados noes
oferecem acerca doe dogmag profetizados guando da regulamentagio
dos fundos. 0s fundos de pensdo nédo alteram as expectativas, por
maizs poderoscs que possam vir a ger. Eles reagem, como enunciava
Keyvnes (198938}, de acordc com a opinifioco média do mercado, e ela
nada pode dizer acerca dos eventos futuros, rara romper oom o

fate de qQue nosso conhecimento sobre o porvir & muito precario.

1 Lopez Filho op. cit. emitiu parecer semelhante referindore &
conjuntura imediasta pdsPlano Cruzado.
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Verifica-se um continuo crescimente dea participac8o dos
investimentos das HEFPP em acBes. De 18980 a 18992, a participacéo
rassa de 3.38% para 13.46% do estoque total de agldes em bolsas.
Tratava-se do mailor investidor institucional, em 1985, como hode,
trata-se ainda do malor investlidor individual do sistema. Esta
participagcéo facultaria, por exemple, o controle de guase todas
as empresas inscritas nas bolsas brasileiras., uma vez due ©
capital acionario prode ser dividido em 66.7% de agoes
preferénciais (aue n8o tém direito a voto) & a 33.3% de aglbes
ordindrias. Como o controle se dd com metade mals uma ac&o vemos

gque o total de 13.48% aproxima-se destes 16.66% necessirios.

BEeta hipdtese, porém, & especulativa, uma vez que as acles
em bolsa nio respeitam esta divis8c. As emissfes registradas pela
CVM mostram gque as agfes ordindrias s8o mais de wum tergo do
total. Masg, se o8 fundos brasileircs investissem
proporcicnalmente tanto gquanto o©s americanos em  agdes, Ja
verificariamos a possibilidade de controle do capital social
registrade (via agdes ordinarias no caso brasileiro), como ocorre
no E.U.A.. Veale notar aue 14 duase 40% dos investimentos
destinam-se &s agles. Aguele mercado, contudo, & bem mais
representativo face o© sistema econdmico. Isto sem falar da
dimensic de sua economia. De toda forma., ag EFPP sfo muito mais
novas no Brasil e seus segurados representam uma parte muito
peguena da PEA. Nos E.U.A., aqguase 50% da populaglBo esta
representada, O que torna a base de arrecadag8o mals amplsa
(Gordon (1888:153)). Mas nosso mercado aciondrioc tem crescido

maias do gque nosso PIB.
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Se o mercado de agfes z2e mantivess=e estagnado, e os numeros
fossem os de 1880, o sgistema fechado absorveria dois tercos do
mercado, confeorme sugere a tasbela acima. Isto mostra gue =
atuagdo das EPFPP tem sido de forma a alavencar o patrimbnio do
mercade bursétil brasileiro. Tem sido secundeda, neste ensejo,
por outros investidores institucionais e fundos de investimento
de crescente sofisticag8o. Contudo, os niameros mostram gue ainda
estd muito distante o© alvo que € o exemplo oferecido pelos
E.U.A., bemn como a idéila de que 08 investidores institucionals, e
o fundos de pensteg em particular., pogsam  atuar Ccomo  um

contrapese &8 oscilagbes inerentes s este mercado de risco per
2

Fan

se, prescindindo de toda e gualguer regulac8o estatal

Tabh. 2.2.1.2-Emizsfesa X Entrada de Recursos Previdencilarios

| ANO | i 2 3 | 4 i D l 6 |
y 80 1 284 | 128 | +5,8% | 8988 | 13,2% | 16,0% |
;81 v 431 ) 183 | -33,1% | 2015 | 8.,1% | 10.,4% |
f g2 | 642 | 209 | -35,5% | 2222 | 9,4% | 44,7% |
b 83 ) 780 1 136 | +1,9% | 947 1 14,4% | £54.,8% |
' B84 | 802 | 119 | +64,7% | BZ25 | 14,8% | Z22,7% |
[ 85 | 1148 | 138 | +143.4% | 702 | 18.,8% | Z3,7% |
88 1 1521 1 215 | +890,3% | 1336 | 16,1i% | 17.,9% |
P 87 § 1918 | 280 | -E6,9% | 417 | 60,1% | 64,3% |
88 | 2621 | 430 | +21,8% | 3777  11,2% | 8L1,3% |
89 ¢ 3709 | 628 | +44.9% | 16938 | 3,8% | B8BZ,8% |
' 90 | 3030 § 803 ! -48,1% | 2011 | 30.0% | 95,8% |
P B1 | 4487 | 565 | +15.8% | 2223 | 25.,4% | 69,5% |
(92 | B272 4 BYH I +16,2 | 1071 | B53.4% | 91.0% |

FONTES: CVM - ABRAPP - BACEN - Velores em USE milhvtes

1= patriménic a ser aplicado conforme o BACEN

2= gplicaegdes compulsorias de 20% até 1688 e de 25% até 1992,
3= diferencial entre o aplicado & legal potencial

4= emissfes registradas na CVM. Em U3S3 milhdes. Cotaglo média
5= 3/6 Inclusas agfes e debéntures. Em %

B 3/ emissfes 806 de agdes. Em %

2 Existem duvidasz guanto as aplicacles em agles por parte de
BEPP., GM 24,/5/1881:2 e 4- Relatbric Especial.
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Qutro fator revelador do impacto potencial dos fundos & a
forte capacidade de abscrver os papéis emitideos em virtude de
aumentos de capital ou as de novas empresas operando em bolsas.
Se  as REFPP destinassem 20 a 25% & compra de papéis oritndos de
novos langamentos de titulos em bolmas (& semelhanga do que prevé
a 1lel rpara o patrimdnic total em a¢des), perceberiamosz uma &
capacidade de aguiri-los. especialmente, tratando-se de papeis
de malor risco, sem lastro em indexadores. Deve-se obgervar qgue,
contra-ciclo. nos ancos de desempenho mails favoravel da economia
og fundos perdem capacidade de alavancagem. ocorrendo o inverso
em &anos recessivos. Este comparativo revela, uma vez mais, um
potencial e ndo um fato. Os recursos advindos dos fluxeos de novos
recursgog nio se dirigiram necessariamente 4 compra de novas

acbes. Mas os dadog dimensicnasm adeguadamente ¢ poderio crescente

dos fundog noe anos 1880.

O indicadores sugerem gue a og fundoz de pensies realizaram
modificag@es significativas no mercado de agdes brasileiro. As
expectativas né8c forem confirmadas no gue tange a predominéncia
dag bolsas como "locus’ preferencial de capatacéic de recursos

para empresas brasileiras.

2.2.2. -Inverates em Titulos Pablicos

Depois das agles, que sf8o. sgem duvida, og investimentos mais
digcutidos das EFPP. Estes investimentos tendem a disputar &
primazia na lideranga pela captagdo de recursos com asg  acdes,

alternando-se, a nivel agregado, na primeira colocagio no que se




refere ao montante de recursos investidos. Existe, porém, uma
dificuldade maicr na mensuracgfo deste tipo de investimento, dada
a legislagdc. Parte dos recursos s8c destinados. conforme o
reriodo, ao0s investimentos em entidades como o BNDES ou a CEF,
que tém cobjetivoe estratégicos face & economia do pais. Outra
parte estd na chamada "faixa livre"” de negociagdc, também
conforme o periodo, que g&0 08 recursos destinados & divida

rablica, ou seja. o "overnight'”.

Tab., Z2.2.2.1- Divida Pablica X EFPFP

i ANO TDP das ' fpatrim das,| '
! 'EFPP 11 TOTAL 2! 1/2 | EFPP/Z ' 2/PIB!
Y80 L 47T 9481 | 5,0%! 15,8% | 3,8%!
' 81 { 656 | 16880 | 3,9%!| 1z2.7% 0V T.1%)
! 82 4 1124 | 19268 | 5,8%; 186.7% P L9%)
' 83 | 1173 | 9678 [12.1%)| as,7% ! 3,9%)
' 84 | 1547 | 18871 | 9,3%} 24,0% | B,1%|
' 85 | 2184 | 24841 | 8,8%| 23,2% t B,1%!
86 | 1B13 | 24125 | T.B%i 25,2% | 7.1%;}
: 87 | 2830 | 31970 t 9.2%] 24,0% i B8.9%)
: 83 | 3Z81 | 41673 | 7,8%] 25,2%  111.2%1%
' B8g | 4302 ¢ B2214 | B.,9%) 23.8% 115.68%]
' g0 ' 3091 | 13008 [|23.8%) 93,2% | 3,3%)
VBl 4 2266 ) 11ibel 11¢.8%%7 155.,8% | 2.8%|
92 1 1213 1 35000 | 3.5%) BO,.3% | 3,2%!

FONTES: BACEN- TDP = titulosz da divida publica

Os dades que possuimos n&o permitem diferenciar por completo
estes tipos de investimentos para todo o periodo. Mas podemos
efetuar algumas comparacdes para determinar a ordem de grandeza
destes investimentos. Recursos ac SFH e BNDES representam mais da
metade dos saldos totais e s88c destinados a empréstimos
produtivos ou socials por estas instituigfes. Eles acabaram por
se converter nas chamadas "moedas podres'’, uma vez que oferecem

haixsa remuneracio e prazos de resgate gue podem chegar a des
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anos. Us sSucessivos planos econdmicos néo reconheceram parte da
inflagfo pretérita quando ndo pagavam a correcdo monetdria, o que
acabou por tornar os titulos ainda menocs rentdveis, inferindo aos
mesmos perdas atuariais. Para efeitos de comparagdc., consideramos
0 total existente de investimentos em titulos publicos e

comparamos o8 mesmos ao divida publica registrada.

Os dadog mostram gque n8o existe uma consténcia na
rarticirag8o das RBFPP em relag8oc ao déficit plblico. As variacgbes
sugerem gque o deéficit & errdatico e depende de circunstincias
momentéansas. O cardter de investidor institucional acaba por se
refletir nos dados., pois verificamosz gue nog ancs em gque a divida
diminui, aumenta a participac8o das EFPP nas mesmas, seja em
termos do patrimdnio agregado, seja em termos de invesbimentogs
diretos em papéeis piblicos. Reiteramos que parte ponderével dos
papéis (mailz da metade entre 1988 & 18981) destina-sze a outras
finalidades gque n&c os titulos da divida piklica. Mas. o=
recursos do BNDEG, que concentram a maior parte dezstes
investimentos compulsorios, ficaram sem ter destinagéo
instituecional direta, devido a mudanga de rumocs proposta pelo
Plano Bresser (estudada em 1.2.5). Dal que sua destinacdc acabou

sendo o financiamenteo da divida pabhlica.

Seria necessadria uma andlise diverss para as debéntures de
asmpresas estatais. Mas esgte € um problema mais dificil de aferir
polis estas debéntures =80 emitidas pelas prdépriss estatals e
podem ou héo 3er conversiveis. Na prdatica, o0 governo facultou a
composic8c de até 10% dos 25% minimos para investimentos em

titulos do BNDES comc uma forma de estimular seu prdprio
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financiamento, pois as EFPP ndo estavam cobedecendo a determinagio
desta regra institucicnal. Isto acabou por ser a crigem das agdes
da TELEBRAS hoje responderem por 54.8% do movimento das holsas
(gegundo dado= das mesmas para 19823, Beu impacto no patrimbénic
nfo fol pegueno, chegando a representar um valor proximo ac dos
titulos do BNDES (notadamente as OFND). BSeu valor decresceu em
virtude das conversdes em agdes e da desestatizagdoc. o gue também
vale para ss OFND, bem como ag demals 'moedas podres” enm
cartelra, como o8 Titulos da Divida Agraria, Qbrigagles da

ELETROBRAS, entre outras.

Estes titulos estBo contabilizados no item ‘outros™., Junto
com og cruzadoe bloqueados. por exempleo. Alias, poderiamos
considerar que este item possui cerca de 75% em titulos publicos
(entre 1987 e 1881), 0 gue elevaria consideravelmente a
participaclic nos investimentos em titulos estatais, no pericdo
recente, tornande asz BFPP uma das financiadoras mais regulares do
Estado. A dificuldade em mensurar este quadro € que impede uma
comparagdo mals precisa. Parece gque somente as debéntures de
empresas estatals servem a investimentos produtivos e ndo  ao

financiamento do déficit publico.

0 comportamentce da divida piblica em relacdc as EFPP revela
nitidamente a maneira pela gual agem as BEFPP face & conjuntura
econémica. Num primeiro momento, wvemos gue a divida publica
cresce maiz do que os recursos destinados pelas EFPP para
financiéd-las. Isto se deve so fato de gue & al gue explode =&

crise da divida externa e a transformascio desta divida em una
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divida piblica em sua gquase totalidade.

Verificamos, en 18886, que a queda proporcional nosz
investimentos em titulos pliblicos foi maior que a prdpria divida.
Istc revela, mais uma vez, que as EFPP tendem a responder da
mesma maneira que o mercado de capitals responde no curto prazo.
0 setor desinvestiu mals rapido do que occorreu a queda da prdpria
divida. pela gueda da rentabilidade nominal dos titulos no Plano
Cruzade e pela atracg8o gue outros ativos exerceram em func8o da
rentabilidade esperada. A politica econfimica do cruzadc ndo teria
conslsténcia, na visdo deste investidor. A retomada das compras
de titulos regtringiu-se a 1987. Dai para diante ocorre uma queda

do percentual dos titulos estatais em carteira.

A aguisicio de papéis de curtoc prazo ficou limitada pelo
enquadramento imposto pelas resoluebes do Banco Central. 0O
comportamento dos investimentos das entidades rarecs
indeterminado face & evoluglo da divida que cresce com certa
consténcis até 1985 e cai sbruptamente em 1980 e ai permanece em
1981. Cabe lembrar gque a maior parte dos fundos z38oc mantidoz por
empresas estatals, o gue,. em tese exXprlica este comportamento. Os
fundos gque servem ao getor privado revelam uma aplicagfo ainda
maior no HEstado, mas, ela se restringe ao "overnight”, o qQue a
torna volatil em relagdo aos movimentos de conjuatura dada a
liguidez destes titulos. Na realidade, acreditamos que eztes
dados revelarliam um  comportamentoe de alternincia desteg
investimentos com og de rendas fixa. Isto teve um efeito
importante parsa a explicee3o da rentabilidade dos fundos= privadosg

X estatais e a sua acido perante ao mercado. As consegquéncias
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foram importantes a nivel de estratégias de longo prazo.

A nivel de impactos dos fundos em relagfo a divida publica
vemos gue € multo relevante a destinagdo de investimentos de
recursos does fundos para estes fins. E muito wvolatil s
rarticipag8&o dos fundos na divida. Mas. de um modo geral., ela é
relevante. Og investimentos em titulos publicos das EFPP oscilam
entre 3.0% em 1992 e Z3.8% em 1980. Nos ancs de dividas elevadas

ela girou em torno de 9%, conforme =z tabela 2.2.2.1.

5e considerarmos a evolug®o do estoque patrimonial des EFPP
em relaglo & dividae, wvemos que ela gal de 1% do total & atinge
155% em 1991, segundo dados do Banco Central. Nota-se, obviamente
uma mudanga entre ancs de endividamento crescente ou de
endividamento descendente, conforme poderia sugerir umea,
comparag8o deste indice com a relagfo divida piblica interna/PIB.
Mas. mesmo no caso dos primeiros., vemos um montante gue Se
aproxima de 24% do total. Levando em conta due estes recursos
precisam ser restituidos, em maicria, em prazZos superiores a 10
anos, vemes a possibilidade ilnequiveoca destes fundos gerem vistos
como uma das fontes de recursos financeircs de longo prazo,

egpecialmente gquande a economia puder se estabilizar.

A relagdo divida/PIB revela que em anos de crescimento a
divida cai, o que mostra uma melhor asalde financeira do Egtado. E
nesetes anos, precisamente, aue cresgsce a relagdo dos investimentos
das EFPP com a divida. Isto parece sugerir gue, em ums economia
estadvel, as EFPP poderiam ser uma poderosa fonte financeira para

a retomada do desenvolvimento econdmico via oferta de recureos
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para devolug&o em prazos= mais dilatados, facultando investimentos

com prazo de caréncia de longas duragl®o. A guestio chave, serd a

credibilidade do Estado e em sua moeda.

A tabela sbalixo tenta aferir a importéncia dos investimentos

daz BEFPP em titulos publicos do SFH e do BNDES.

Tab. 2.2.2.2.-Titulos PhGblicos: DiscriminsgBic e Enquadramento (%)

P ANCY 1 0 2 | 3 | 4 | 5 | 6 b7 8 Po4+8 |
; 89 11343 | B.9 | 7.4 ; 31.2 | 188 | 18.7 | 0.367 4.4 | 35.6 |
i 90 | 830 | 8.7 | b.7 | Z27.4 | 417 | 85.6 | 1.281 13.4 | 40.8 |
P81 1 444 1 B.B ) 3.2 | 14.4 | 228 | 98.8 | 0.88] 10.1 | 24.5 |
y82a | 303 | 3.5 | 2.0 | 15.6 | 188 | 8.% { 0.70) 9.7 | 25.3 |

FONTES: ABRAPP - BACEN- Valores em US$ milh®es.,/ a= Junho

1- OFND DAS EFPP

Z—- % sobre titulos emitidos peloc BNDES

3- % =sobre o passivo do BNDES (excluindo o patr. ligq.)

4- % sobre titulos miblicos das EFEPP

5~ letras hipotecéarias da CEF E CEE {(em 88 =6 cef)

6- % sobre letras hipotecarias das instituiedes citadas

7- % sobre o passivo das instituigdes

8- % sobre titulos puéhlicos das EFPP

Como podemos verificar, em determinados momentos, gauande do
cumprimento da legislagio, em termos de ohediéncia aos preceitos
legais do Banco Central., os investimentos das EFPF representam
uma parcela relevante dos mesmos, uma vez gque chegam a
repregsentar parcelas importantes do recclhimento total acs quais
gdc destinades os titulos. Observamos uma participacdo menor

gnbre os passivos, devido ao fate destas instituiedes recolherem

outrog fundos trabalhistas mais antigos., como o PIS ouw o FGTS.

Se as Resolugdes fosesem cobedecidas na integra. as EFPP
acabariam sendo uma importante fonte de recurscs &s politicas

sociais. Os imperativos atuariais impediram este ensejo.
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2.2.3.- Iovestimentos em Depésitos a Prazo

A discussBo destee investimentos fica mais simplificada
levando em conta as observagdes efetuasdas anteriormente. Hliez ce
situam no gue se poderia chamar de "faixa livre"” que absorve até
45% do patriménio total. Estes s8o investimentos mais comuns em
entidades patrocinadas pelo setor privado. devido & menor
regulamentagao que sofrem, egpeclalmente no gque tange a
destinagdo de recursos a0 setor publico. 0 setor possul um

comportamento diferenciado, que exige uma andlise mais cuidadosza.

Tak 2.2.3.1- EFPP X Depdsitos a Prazo

VANO ! depds a prazo! |PATRIM.
! ‘EFPP 1!TOTAL 2V 1/2 'EFPP/2

B0 | 2861 | 9759 | 2,7% | 15,0% | 3,9% |
81 621 1 12208 { b5,1% | 17.,7% | 5B.1% |
! B2 | BH4 | 13300 | 6,4% | 24.1% | 5,4%
I 83 ) 885 | 9765 | 9.,1% | 38.4% | 3,8% |
v B4 | 425 | 12284 | 3,5% | 32.7% | 4,5% |
¢ 85 1 326 | 14420 | 2,3% | 40,3% | 4.7% ;
‘' 86 | 919 | 18810 | 4.7% | 31.,0% | 5,8%
P87 1286 | 13401 | 8.8% | 57.2% | 3.7% |
' 88 | 1457 | 13218 | 11,0% | 79,3% | 3,6% |
' 89 | 1513 | 13048 | 11,8% [113,7% | 3.3% |
90 + 1308 | 14781 § B8,9% | BZ,1% | 3,7% |
V91 ) 2277 1 17700 | 12.,8B%  1101,6% 4.2% |
192 | 3694 | 35300 | 10.,B% | 59.7% | 8.3% |

FONTES: SUMA ECONOMICA-BACEN-ABRAPP.

Cabe alertar, porém., que os dados até 1889 agregam Letras de
Cédmbio e Debéntures. A partir de entfio depdsitcs a prazo passam a
ser destacados & o©s demals passam para a esfera de outros
investimentos’. A participacioc destes cubtros investimentos nunca
foi importante (n8oc uwltrarassando a 7% do total de depdsitos &

prazo) o gue nio inviabiliza as comparag®es para a verificagdo
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dos impactos na economia brasileira.

Os dados revelam um comportamento interessante., para este
tipo de investimento. HNos anos recessivos verificamos que eles
tendem a ter uma certa proeminéncia. No inicio da década de 18980,
verificamoz gque hé& um forte impacto dos investimentos de renda
fixa, com um forte crescimento até 1883. Isto se explica pela
forte recessiio e pela politica de juros elevados, gue. em geral,
redireciocnava os recursos privados para saldar as dividas do
governo no processo de ajuste recessive promovido a partir de
1981. Neste momento de fortes incertezas a renda fixa se rivalima
com 0B imdéveis em termos de lideranga dos investimentos das EFFP,
até pelo baixo degempenho dos demais ativos. Percebemos que havia
uma forte incerteza nog clrcuitoe e a renda nacional cai de forma
inédita na histdria recente. Neste sentido, o8 investimentos de
renda fixa eram uma opclo segura em termos de ligquidez. com
repactuacties médias trimestrais, e de rentabilidade., uma vez gue
eram investimentos pds-fixados com um ganho acima da correcio
monetaria substancial. Isto era muito importante, pois a maior
parte dos planos stuariais das EFPP fixava og ganhos necessarios

em uma taxa acima de determinado indexador.

A queds em 1984 deveu-se., provevelmente, a uma Ltroca nos
ativos em favor das sgfes e de titulos publicos. O mesmoe ocorreu
em 1985. Em 18986, houve uma recuperag8o que se dia pelo motivo
inverso, no senbido em aque o ganho oferecido pelos titulos
piblicos era infericr ao destes titulos. Como a economia se
estabilizava, e o setor piublico se equilibrava, © risceo do prazo

era mencor. Além disto. nosscg dados megstram a vposigio de
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dezembroc, que revelava uma forte inseguranca no mercado bursatil,
atraindo investimentos para a renda fixa. Dai para diante vemos
um crescimento logaritmico dos investimentos, mas eles ndo mails
concorrem com o demals, bpelo contrdario, sfo os saldos gue menos
evoluem. Isto se deve &s caracteristicas de periodo no qual se

eleva a incerteza o gue torna os inveastimentos menos atrativos.

Por outro lado, as entidades publicas sac submetidas a
regrag mais restritivas, que elevam og investimentos obrigatdrios
em agfee e titulos publicos, o© gue se reflete em gqueda de
investimentos em renda Ifixa. BEate fator, mais do gue a

rentabilidade., parece ser o responsavel pelas alteragles.

Og sgaldos das entidades patrocinadas pelas empresas privadas
a¥0 reveladores no sentido de mostrar que esgtes investimentos
passam A representar 25% do patrimdnic total das mesmas., o que
revela a rreccupagio em garantir o ganhos atuariais possiveils.
Como as limitacBe= legais sBo menores, estes investimentos passam

a 8e comportar da mesma maneira que o faziam até 1985.

Outro fator interessante, a nivel agregadc, ¢ a fortissima
recuperagio, nos anos de 1981/2, destes investimentes. Isto,
aparentemente, tem a ver com & menor fiscalizagédo por parte do
Estade e da nova crientag&o liberalizante, além de sua boa
performance. Verificamos uma clara alieracdo nos percentuals dos
investimentos gque provavelmente tem a ver com o crescimento
superior a 100% ne ano, mesmo com o forte desempenho das agbes. A
alternancia se dda em relacfo sos titulos publicos. Ela 86 nfo &

maior devido ao temor de dispor da= "'moedas podres” e perder a
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chance de recuperar, parcialmente, os prejuizos contabilizados.
As entidades publicas passaram seguir a mesma direc8c das
privadas (C. Estatistico ABRAPP- fev. 1992 e 83). A
rentabilidade, analisada no capitulo antericr, também & um fator
relevante tendo em vista que estes investimentos situam-se na
chamada '"faixa-livre'. Em 1992, por exemplo., eles lideram o

ranking dos investimentos.

Guanto aos impactog, verificamos que & participacio nio &
regular, como n8o o fol para cutros investimenteos. 08 mimeros
variam de uma participacgdo de 2.7% do total de depdsitos a prazo
em 1980 para 11.6% em 1888. Trata-se de um impacto menor do gque
para os titulos pGhlicos e equivalente ac das agbes. A diferenga
egsté ns variabilidade malor que se explica pela legislagBc. De
toda forma, nog anos mails representativos a participagio dos
saldos das EFPP aproximam-se de 10% do sistema. Isto é& bastante
relevante levando em conta que pegscas fisicas e Juridicas

participam ativamente deste segmento.

Ze tomarmos o patrimbnic total das EFPP, percebemos gue a
relacdo com os depdsitos a prazo acaba por revelar um crescimento
comparado a0 mesmo muito solido, e que em 1989 chegou mesmo a
ultrapassé-lo. NBo se pode, de um modo geral, verificar uma
correlagio entre o creascimento das EEPP e os depésitos a prazo.
Temos a impressdo de gue se a economia fosse wniforme, ela =e

manteria mais egtiavel.
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2.2.4.- Inveatimentos em Imdveis

Estes sd0 os investimentos mals dificeis de aferir.
Nao temos condig®es de quantificar o patriménio imobiliario
brasileiro. A recente modificagfo na estrutura de imposto de
renda poderé& apresentar novidades neste campo. De qualquer
maneira, a presenga de alguns dados langa algumas luzes sobre o
aque representa o setor. O Presidente da ABRAPP., Mizael Mattos
Vaz. declarou a GazZeta Mercantil de 16/3/92 que B80% dos
investimentos daquels momento am imdvels comercials provinham dam
EFPP e este segmento representa 20% da inddstria de construcéo
civil, significande um rpeso de 18% sobre o total da indistria
construcdo. Esta marcada presenca se Justificaria pelo retorno
oferecido pelos aluguéis gue eram de 1% em média segundo e=sta
reportagem, sendo superiocr ao dos paises mais ricos  (Contegtado
por EXAME, 3/3/1883:73, com exemplos de erros de gestdo). Podemos
destacar a forte participac¢8o dos fundos nog Shopping Centers e a
intenglo de participar ativamente do msesrcado de turismoe. O
SECOVI, wutilizando dados da ABRAPP, divulga que cerca de 40% do
egpago dog shoppings pertence as EFPP., além de 8056 dos edificios

comerclals de alto padrdo (Ind. Imobiliaria no.lz2- jun/1982:91.

Estes dados confirmam a expressiva participacic das EFPP no
mercade de imdveis comerciais novos. Mas a ociosidade de 250 mil
metros quadrados (GM 18/3/1992:1) preccupa, polis & superior =a
mais de S00% dos langamentos anuals médios registrados entre 18981
e 1991 que séo de 81.000 mil metros guadrados, o gque sugere que o
mercado niio deveria operar por guatro anos afim de ocupsr a

ceiosidade estimada existente. Hatima-se que nos psaiges da OCDE
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ela seja maior, mas o dado confirma t&0 somente © carater

especulativo de parte dos investimentos deste mercado.

Tab. 2.2.4.1- Langamentos de Imdveis Comerciais e EFPP {(em M2Z)

VANOQ | TOTAL | EFPP |% EFPP/| JANO | TOTAL | EFPP % EFPP/|
; 81 | 34867 | 6340 | 18,3 | ; 87 1 T72B33 | 5LH4GT | 76.5 !
;82 | 45333 1 5600 | 12,4 | 1 B8 | 80000 | 24800 | 31,0 !
i 83 ) Z9800 | 16000 | bB4,1 | ;B9 | 128533 | 77333 | 57,1 |
| 84 | 58667 | 24533 | 41.8 | . 80 1 64000 | 288867 | 48,7 |
y 85 ¢ 37600 | 34667 | 8Z.2 | (91 | 73333 | 66667 | 80,9 |
| 86 | 4B267 | 27200 | 56,4 | = ND ; ND ] ND |

FONTE: Richard Ellis Consultores. Nogsa elaboracido~ dados aproximados.

Us numeros referentes a imdvels comerciais parecem confirmar
as hipodoteses de Lessa & Dain (1883)., pols mostram gque este
mercado se insere numa légica tipica da América Latina, com um
crescimento sustentado, a despeito da crize econdmica gersl. Izto
parece confirmar também os postulados de Braga (1292), nos gquais
se destaca um processo de "financeirizagdo’ global no gual,
segundo ¢ auter, varias formas de ativos comeqam a descolar de
sua base de valorizagéo lastreada no asetor produbive da econemia,
asgumindo uma légica prépria. IEmbora seu trabalho enfogue o
capitalismos centrais, suas observaedes revelam semelhancas com o

ocorrido no Brasil recentemente (Braga (18982:17/18)).

thiante ac comportamento dos fundos, mals propriamente. ele &
revelador de suas estratégias de investimento. Nos anos em que a
participacio destes investimentos baixa, ha uma propensio para
gue as compras ge elevem nos periocdos seguinteg e hia uma reverzio
noe ancs em gque os investimentos estdc préximos a¢  maximo

permitido. OCutro fator importante € a rentabilidade destes
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investimentos ou de investimentos concorrentes (Tabs 2.1.2/2.1.3).

Em 1980 oz imdéveis e o8 empréstimos podiam representar 40%
do patriménio das entidades. Depois, este patamar foi caindo até
um maéximo de 2Z0% em imdveis. Ainda assim, impressiona a
consténcia do crescimento deste investimentc, cotado normalmente
em dbélar. Este & um dos investimentos gue mais cresce no pals,
devido a0 fato de representar aquela seguranga contra a corrosio
inflaciondria (e & manipulacdo da correcdo monetaria), peloc menocs
na concepgioc das EFPP. N&o existe discrepincia entre os montantes
aplicados em imdévels pelo setor publico & o privado, tendendo a
ocupar o8 espagog maximos fixados em lei (FSP 28/7,/1882:2-3).
Quandc o patamar de investimentos cal a menos de 20%, podese
atribuir o fato, também, & correcdo contabil adotada para a
publicacfo de balangos, gque nem sempre coincide com os precgos de
mercadc, tendendo a subvaloriza-las conforme a conjuntursa.

Reavaliagdes de imdvels s8o0 compulsdrias a cada trés anos.

Ds imdéveis rodem ser de usc propric. de patrocinador da BEFPP
ou para renda, gquande alugado a terceiros. A distribuicio deste
percentual wvaria consideravelmente entre os diversos agentes.
Alguns possuem imdvelis para preferencialmente auxiliar as
mantenedoras, outros investem em imdvels para aluguéis afim de
alisr a seguranca patrimonial dos mesmos & satiasfatdéria
rentabilidade dog aluguéis. Em alguns casos existe o investimento
em imbvels residenciais para o uso dos participantes do plano.
N&o encontramosg dados a respeito, mas comenta—se gque egte tipo de
empréstime, efetuado pela PREVI, do Banco do Brasil, costuma

alavancar o mercado imobiliadrio em Brasilia.
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Dados de 1990 revelam gue numa amostragem realizada pela
ARRAPP, 45.4% dos iméveis pertenciam &= préprias EFPP, 11% para
usco da patrocinadora e B5.4% para aluguéis. No que =e refere a
iméveis de uso prépric., 24.8% do total da amostragem referiam-se
a imbveis em construg¢dc, que provavelmente seriam destinados para
fing comerciais. Ieto mostra a relevincia dos novos investimentos
neste segmento de forte imobilizagdo de recursos, comprovando o

sucessc da alianga entre os fundos e o mercado imobiliario.

Tab.2.2.4.2-BFPP X Mercado Imobilidrio-dezembro de 19290

i USC PROPRIO P48 159 |
. — terrenos i 20 840 |
! - edificagdes | 1 142 |

- em contrucsio

! - terrenos . 2 187
' — edificactes ! g 518 |
| P/ALUGUEIS Voo4de 215
! — terrenos ; S Bl |
i~ edificagbes | 36 588
I TOTAL GERAL 106 0bO ¢

FONTE: ANAIS ABRAPP (1891:51). Valores em USE mil. Amostragem
sobre 4.68% do patriménic imobiliario agregeaedo no periodo.

Oz esgtudos de caso revelam que estes dados ndo representam
uma regra. Estes investimentos, para muitas EFPP, revelam
percentuais maioresg sobre o patrimdénic total. OCeg imbvels
representam o tipo de investimento com maiores possibilidades de

interagfio entre as EFPP e suas mantenedoras.
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a.d-PANORAMA ATUARIAL DAS ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA PRIVADA

N&o é possivel realizar um disgndstico atuarial preciso. N&Eo
encontramos trabalhos gque tratem deste problema de medo agregado
para o0 setor. Frischtak (1882), por exemplo, fala de um sistema
bem zsucedido, aque deve defender-se da seguridade brasileira, que
& falimentar. Uma reportagem recente fala de pesados déficits
atuariais dos fundos de empresas estatais (0G 24/2/1883:19).
Nenhuma dag fontes revela dados agregados. Cabe acrescentar que
somente o fundos que trabalham em regime de beneficio definid§
podem apresentar déficit. Oe de contribuigBio definida pagam sacs

segurados conforme seu desempenho.

Estabeleceu-ge uma polémica, em inicios de 1993, =ockbre =
verdadeira situvaglio das EFPP. No centro dela estdo as entidades
patrocinadas pelc setor phblico federal, gue 8a0 as mais
portentosas do pais e mais atuam no processo de desestatizegho. A
acusacdo diz que véarias HEFPP n8@c tém condieBes de cumprir o
prometide. PETROBRAS, deve 2 bilh®es de dolares & =sua EFPP. CEF
deve um bilh&c, CVRD e RFFSA, 300 milhbes cada e FURNAL, BNDES,
EMBRATEL, PORTOERAS, CORREIOS, CSN, ELETROSUL, CTHESF e INFRAERO
juntes precisam de outros 400 milhbes. Os dades baseiam—se em
um estudo da Secretaria Nacional de Previdéncocia Complementar

(VEJA 3/2/1883:72/73).

A ABRAPP contestou esgtaz informagbes, pois a dentncia nao
considerou o© fato de gue na transicédo de previdéncias em regime
orgamentdrioc para o de capitalizag8o n&o houve integralizac8o das

contribuicdes para funciondrios antigos, proximos ao usufruto da
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aposentadoria. Além disto. nB3o fol considerada a poseibilidade
de reteng3o de parte dos débitos junto ac passive da empresa
mantenedora. Um eXemplo disto é o da PREVI, do BANCO DO BRASIL. O
déficit mencionade pelas CPI do PP de US% 291 milhSes para 1881
advinha de contribuietes ainda nao integralizadas rela
mantenedora quando da transic¢io da antiga caixa para uma EFPP  en
1967 (GM 28/3/1883:22). Some-se ainda a queda dos beneficios
pagos pelo INSS., que deveriam ser 40% malores gque os atuais. A
parcela negligenciada deve ser coberta pela EFPP pois o contrato
prevé o recebimento de rensfio sobre determinado percentual dos

rroventos da ativa ("Carta da Previdéncia Complementar” 5/3/93).

Tab. 2.3-Situagdo Atuarial das EFPP (EM %)

i ANOQ i DT/RMC | DT/PATR | RMC/PATR : 3+4 l
X | ; 3 ‘ 4 1 i
¢ 1982 | ND { ND E ND } 35.94 |
i 1883 : ND | ND | ND | 24.24 |
i 1o84 l ND E ND ; ND ; 23.35 |
i 1885 5 5.54 | 0.76 : 13.02 ; 13.78 !
i 1588 | 4.50 E 0.71 5 15.0%2 I 15.83 |
{1987 ;14.40 : 6.47 | 38.43 i 44.88 |
1 1t88 i 11.68 | .41 j 40.90 E 46.31

FONTES: BACEN- Boletim das EFPP (varics nos.). Nogsa elabeoragio.
legendas: DT= déficit técnico/ ERMC= reservas mateméticas a
conetituir/ PATR= patrimbnio total.

Os dados sobre as EFPP =s3oc muito escassos. A divulgacio era
realizada peloc Banco Central. Logramca obiter dados de 1982 s
18288. 0= dados 86 sf8o mals completos a partir de 1985, Esta
distincBo & importante. Até 1984 o= dados spresgentam o déficit
como & soma das regervas matemfticas a constitulr de riscos nlo
expirados com o déficit verificado em riscos J& expirados. O

déficilt técnico {(DT) revela a insuficiéncis de fundos para cobrir

B7



os direitos em exsercicio daqueles que jA gozam dos direiteos de
pensdo. por exemplo. J& as reservas mateméticas a constituir
(RMC) revelam a insuficiéncia de fundos j& acumulados por parte
dagueles que participam (mas n8o tém direito ainda a
aprosentadoria por idade) de uma EFPP em relagfc aos direitos
adquiridos até um determinado momento. Ele revela, por exemplo,
gque o8 fundos provisionados am regime contéabil de competéncia
deveriam ser de X e na verdade s&o de (X-Y). Isto significa que

entre a data atual e ¢ prazo delimitado para ¢ gozo dos direitos

gerd necessario recuperar esgte prejuizo.

A primeira impressiZo & s de que os déficits parecem muito
elevados., Isto & um equivoce porgue eles poderBo ser cobertos por
novos sportes. Se forem desgtinados & cobertura do déficit
técnico, haverd aporte unilateral do empregador,conforme a
Resolugio MPAS/SPC no. 1, de dezembro de 1979. Eventuais reducdes
dos proventosg somente serdo posgivels case nd3o infrinjam as
normas contratuais pré-estabelecidas. A destinagdo para cobertura
de reservas matematicas a constitulr & parte normal dos fluxos
regulares de contribuiedez sobre folhas de pagamento. Novos

aportes diminuem o déficit.

Desde logo, o déficit técnico pode ter duas origens: mau
dezempenho & insuficiégnecia das contribuiebes. A sgegdo referente
mostrou evidéncias de que a rentablliidade dos fundog Tfoil
alentadora. Resta a segunda opgio. Isto ocorre devido ao fato de
gue © plano atuvarial pode. num certo periocdo de projegdco. ser

exageradamente otimista e prever retornos superiocores aos gue
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seréo verificados.

0 Fundo de Pensdtes Montréalbank & um bom exemplo desgta
realidade. Ele obteve, de 1880 a 1991. um desempenho de 10.13%
a.a. superior aos exigiveis atuariais. Esta taxa seria de 4.7%
a.a comparada ao IGP ou de 7.78% a.a sobre a poupanga. O "déficit
técnico”. no entanto, seria de 52% agobre o total do patrimdnio ja
constitulido (Rel.Ativ.1981:14/28). Este é um caso exemplar tendo
em vista 0 excelsnte desempenho, confirmande a forma enganosa
rela gual sic  spresentados os resultados atuwariasis gaue  podem
confundir desempenho com contribuledes que podem egtar
propositalmente sub-valorizadas. O déficit técnico pode ser
deliberado., pois €& funcional para um menor comprometimento
financeiro das empresas mantenedoras. HElag podem provisionmr até
30% do que devem em seu passivo (Decreto 81240 Art. 29). Trata-se
de uma forma de suto-finsnciamento. Os balangozs das  EFPP ndo

revelam se ocorre esta provisdo.

Podemos destacar ainda outros fatores. O primeiro & o de que
o  resultado atuarial parece estreitamente ligade ao desempenho
econdmico do periodo sao gual se agsocia, conforme percebemos
analisando o biénio 1885/8. Este feoli wm periodo de forte
recuperacic econdmica. O biénio anterior tambem fol positiveo
(mesmo 1883 sendo um ano de recessdo) mas isto parece dever-sze &
imposigio da politica econ&mica no sentido de estabelecer uma

alta nos jurces como forma de financiar a divida pablica.

Com &a reversfo do crescimento econdmico em 1887/8. o deflicit

total cresce mails acentuadamente. Depreende—-ze dai que o)
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desempenhe favorével da sconomia em crescimento cobre parte do
resultado negativo anterior, diminuindo a necessidade de novos
desembolsos. Mais além, isto reduz a exigéncia de incorporaclo de
riscos inerentes & instablilidade econdmica scbre o passivo. E
preciso ficar clare o elo entre o desempenho da economia e o doe

fundo=s. conforme J& revelavam Montoro Filho. & Porto (18823,

0 déficit, como sugerem o2 dados. pode ser revertido em casco
de desempenho favoravel. ou equacicnado em um largo pericdo.
Tomande em conta: o baixissimo pseso da folha galarial brasileirs
em face zos demais paises, gquandc comparada ao FIB, e as &6Cimas
condictes de rentabilidade das grandes empresas S5.A.. ao longoe do
periodo 19RB0/1992 (excetuando-ge os anos de 199172 cujos balancos
de revelaram prejulzces em 85% dos cagos), a degpeito da
monumental crise due nela verificsda, &as condigdes de solvéncia
parecem propicias. parecendo distante a posgssibillidade de guebrs

do sistema.

As maicres preccupacdes residem no fato de gue =2e houver uma
recuperacio sustentada da massa salarial da economia braglileira,
& mais especificamente das BFPP que adotam o regime financeiro de
beneficic definido, poderdo haver problemazs de escassez de
fundos. A remuneragio das aposgentadorias tem gido lastreada no
#ltimc  provento auferido na ativa e ndo nog proventos médios  do
tempo de contribuicBo durante o= ancosg de sServico e de

participacio no fundo por parte do segurado.
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CONCLUSOES DO CAPITULO 2

No que sge refere & atuagio no mercado financeiro. nic ce
rode dizer que os fundos possam contrabalancer as tendéncias de
curto-prazo verificadas nos mesmos. 0O capitulo 2 mostrou gue os
fundosg nfo  investem em mercados de risco come bolsas quando a
baixa & pronunciada. O néo deginvestimento em s¢les parece ser
conseguéncia da obrigatoriedade de parcels minima do
patrimdnic. Isto contraria a idéia de que seria possivel manter o
guadro atual com a eliminacio de limites minimoes. Os dados
mostram que, nos periocdos de baixa, o desempenho do papéis parece
gseguir pari-passu o desempenho do estogue de agdes contabilimadas
em bolsas e nd&o se verifica nenhum acréscimo real nestes
investimentoz. O fundos agem de acordo com a opinléo media do
mercado, como forma de evitar eventuais riscos, preferindo errar
com a média, conforme propdem og peostuladeos keynesiancs. Isto =e
contrapde ans postulados utilizados para propagandear o sistemsa,

gque foram adotados guando de sua regulamentagdo.

O fundos de pensdo poderiam, por exemplo. investir no
mercado de agBes no momento em que o valor de mercado dos papélis
estivesse abairo do valor patrimonial das companhiss. Se =
empresa  porventura fosse liguidada., o© que o acionista receberia
geria superior ac gue ele pagou, podendo euferir um considerével
luero. NEo propugnamcos esta politica, que fol comum em Wall
Street nos ancos 1980, Mas isto revela o enorms potencizl gque os
fundos deixam escapar por suas posturas. A preferéncia eventual

por uma troca de investimentos entre um mercado em detrimento a
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outros, como €& o0 casc da renda fixa, mostra uma postura
imediatista que ndc contrabalanca as tendéncias de curto prazc e
gim o inverso, nac agindo de acordo com g idéia de maximizagio a
longo prazo dos recursos.,. O mode de investir das EFPP &
semelhante Aquele dos investidores especulativos. Esta postura
tem logica no sentido microecondmico. Se um agente tem a
expectativa de que determinadeo ativo val se desvalorizar face a
outros num determinado periodo, ele prefere alterar seu portfolio
e maximizar og ganhos. Mas, se todos aglirem da mesma forma. o

mercado pode entrar em ceolapso e a profecia se realizs.

0 mercadoe imobilidrio parsce ter uma tendéncia inversa, mas
cabe questionar sobre a postura especulativa gue ali reina. Um
axemplo disto é a especulacic com os "flats”, em S&8o Paule, onde
g0 mals numerosos aque em Nova York. A febre dos imdveis
comerciais e 'Shopping Centers” & gemelhante (leal & Freundt
1892:47 e seguintes). OHeriam ivtels mails trabalhos neste campo,
para uma melhor compreens8o deste setor, gque parece o locus de

investimentos fortemente especulativos.

¢ maior dos problemas. porém., est& nas relagbes da politica
econdmica com o8 fundos de pensido. Acreditamos gue., em  grande
medids isto também =ze refere &g BEAPP. mais particularmente. e aos
demais investidores institucionals que opersm no Brasil. O Estado
estd imersoc em uma enorie crise financeira. Neste sentido, os
fundos foram chamados a contribulr para salva-lo desta situacio
mediante & agquisgigfoc de titulos piblicos de diferentes especies.

Houve & proibigdo de venda destes mesmes titules. a nfo ser em



determinadas circunstancias, seja por uma proibicio legal
explicita (Resolugdo 1025/85), seja pela obrigacgfio legal de
manter percentuais minimos do patrimdnio em titulos estatais,

conforme verificamos em toda a legislagho estudada.

Os fundos de empresas estatais foram a8 principais “vitimas”
deasta situwacdo. 0s titulos de rentabilidade e negociag8o mais
duvidessa deviam ser adquiridos pelos mesmos, o gue coriou um
"subsistema” de fato nas EFPP. Quandc tentaram se desvencilhar
destes titulos, via processo de desestatizac8c de empresas, foram
identificados, ironicamente. como um sisgtema de previdéncia
"privilegiado” em relagBo a0 regto da populacdo. Esta € uma
questdo delicada, pois envolve o universo das empresas estatals,
gue ndo tem sido transparente aos olhoa da populagio. Seu
endividamento, a manipulagio de tarifas. privilégios corporativos

e indices de desempenho estd&o na corigem degtes problemas., que

egtdo intimamente relacionados & crise do Estado.

A manipulagio dos fundos com vistas & gsanear a 4ivida
viablica acaba por repetir a experiéncia da Franca ou da Alemanha
nog anos 1930, inviabilizando osg compromissos do fundo. O maior
risco para os fundos, no Brasil, € a hiperinflagdc., em fungéo da
crise do endividamento do Estado. Como a situacdo ze deteriora,
os coredores forgam a elevacdo dos jurocs como forma de obter um
prémio de riscoc. Isto faz o2 recursos financeiros sulieitos a uma
forma de agdo especulativa que & liguida. dada a repactuagio
didria da divida pOblica. Esss massa de recurscos pode =2e dirigir
& outros mercados, conforme o estado de confianga destes

credores. Isto estd na origem de ganhos especulativos importantes
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noz anos 18980, As EBFPP participaram deste movimento e cresceram

noe bojo desta situacio.

Resta seaber se o Estado poderéd honrar a divida vpihblica,
nesta situacéo. Caso 1sto n8o ocorra, poderd haver uma
desvalorizagido geral dos ativos dos fundos. dgue sf8o os malores
clientes de vArios dos mercados que receptam estes recursos. Isto
poderad ge daor mediante um repldio da divida ou ailnda pela
"gqueima da mesma, num processo hiperinflacionario. conforme nos
mogtrou Carneiro (1991: capitulob). Muitos destes ativos estio
lagtreados em bens reais e nf8o em titulos de propriedade. Mas
mesmo as agfes de empresas ou 08 imdvels tém garantido sua
valorizac8o via movimentos especulativos, conforme descrevemos

acima.

No entantec, o processo de "encilhamentce” do Estade causa
embaracog, mas pode ser contornado pelos fuandos. dada a
diversificagl3o de suas arlicagdes e o0 rrazc na gual e=lag devem
zer restituidas. Se, apéts findo este processo, a  ecconomia
reencontrar condi¢®es favoréaveis de crescimentce., o patrimdnio
poderé =er recomposto de forma até mais vigoerosa. conforme o grau
de reacio da sistema econdmico. B casco ele logre se poslcionar
mais de acordo com os ensejos da gsociedade brasileira e de suas

enormes carénclias.
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CAPITULO 3: FUNDOS DE PENSAO E © FINANCIAMENTO DA RCONOMIA

"Nao foi para cs iandividuos, porém
para a& crganizagdes. dgue o poder
na empresa e na sociedade passaram
E a sociedade moderna s6 pode ser
compreendida como um esforgo, in-
teiramente bem sucedido. de sinte-
tigar na organiza¢io uma persgona—
lidade de grupc muito superior
rara seus propdsitos 84 de uma
pessoa  natural., e com a vantagem
adicional da imortalidade."”

JOHN KENNETH GALBRAITH

Os capitulcs antericres contextualizaram e aferiram =&
atuacdo dos fundos de pensio na econcomia brasileira. A magnitude
conguistada pelas EFPP fez com gue elae foszsem objeto de
crescentes Iintervenegfes e polémicas que podem ser observadas na
midia. O que mais impressiocona. porém. é sua vitalidade face =&

enorme crise vivenciada nos anos 1980/188Z7.

Tendo em vista sua pujanga. cabe perguntar gqual o papel dos
fundos, numa eventual retomada do degenveolvimento econdmico, em

termos de capacidade de financliamento & se recursos destinados a

penstes complementares adeguam-ge ac financiamento de longo prazo

Afim de responder a estas questdes. este capitulo procurari
relacionéd~las, consgiderando ca agpectos econdbmicos & financeiros
envolvende o setor. Estudaremos, num primeiro momento, o papel
dos fundos face as suag mantenedoras. A seguir, descreveremos.
brevemente, & participagio dos fundos no Pleno Nacional de
Desestatizaedo & cuais ag susse implicaches potéencials. FPor fim,
procuraremncs relaclonar a “indistria dos fundos” & crise da

eponomia e a retomada do desenvolvimento da nacio.



2.1- 05 IMPACTOS DOS FUNDQS DE PENSAC NAS MANTENEDORAS

Da mesma forma que as EFPP impactam poderosamente & economia
bragileira & os setores nas guals atua. seus capritals =se mostram
eagenciais para &as empresas que as mantém. A  legielaclo. &
decgpeitc das moedificacedes frequentes, sSempre concedeu uma falxsa
livre para as aplicagdes dosg fundos., mesmo gue ela tenha
declinadeo ao longo do periodo. O percentual maximo variocu entre
3I7% e 45% do total de recursos a serem Aplicados. Num primeiro
momento, havia livre eacolha entre os empréstimos aos cotistas
dos fundes e ag aplicacfes imobilidrias. Com o tempo. a
legislag8c limitou os empréstimos a 7% do patriménic total,
rodendo gerem acregcidos em 10% se fossem destinados &
financlamentos imobilidrios. Além disso. oz fundos poderiam

aplicar atée 20% sm iméveis.

Og fundos também podem financiar indiretamente as empresas,
com a possessdio de agoes ou debéntures., conversiveis ou néo. de
empresas coligadas ou controladas. Um grupo empresarial poderia,
ror exemplo, tTer parte relevante de suas agdes em posse de uma
EFPP mantida pelas suas empresas. As exigénclas se limitam ao
fato das agfes precisarem periencer a empresas de capital aberto

e recpeitar &2 normas do Banco Central.

bm fator corescentemente relevante sido a2 oberagfes néop
previdencidrias. A nivel das empresas, existem muitas atividades
que =80 repassadas & geréncia dos fundos. Hiasg podem ser dos mais

diverscos tipos pera atenderem as mantenedoras. gendo, fig
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realidade, integradas ac grupo empresarial. Para melheor apreender
estes elementos estudaremos a importancia dos empreéstimos a
partipantes das HFPP &, num sesgundo momento, as operacBes com as
empresas. Por fim, tentaremos refletir sobre as mudangag que o3

fundog podem estar operando com sua forma de atuacio.

S.l.l- Emprégtimos e Financiamentos a Participantes

Os regigtros des primelros anos postericres a lel 8436777
mostram que os fundos destinavam parte ponderavel de seun
patriménic a seus participantes (BOVESPA 14/8/1580:27). I=sto era
visto como uma forma segura de aplicagfo dos recursos devido aos

interegses solidarios entre participantes e fundo.

Tab. 3.1.1.1.- CREDITO DAS EFPP X CREDITOQ DO SFN

i PATRICRED| ¥ |BANCOS5|FINAN-| Valores em %

i ANO EFPPIRBFPP| 2,11 - BB (CEIRAS!TOTAL | 174 | 1/6 EF/PIB!
f ] 1 1 20 3 4 + D i 6 i 7o 8 . i
180 14691 126! B,8] 259b4) 5344 [90076 | 5.7} 1,8 [0.6 !
;811 2157, 166, T,7| 22892 5164 87837 ! 9.5 2,5 10,8 !
(821 32117 28b} 9,20 217681 9103 (87070 | 14,8, 3.7 11,3 !
1831 3749 405110,87 12805 5681 (55081 | 28,3] 8,8 12,0 i
P84 4008] 3b7; 8,9 135988 bsBbH 51686 | 29.b5] 7.8 12,0 i
185 57281 344) 6,0 148811 5806 154747 | 38,5 10,5 2.5 :
186 8084 426, 7,0 29281, 4970 {84486 | 20,8 7,2 12,2 }
187, 7870, 6750 8,81 17696 2677 (89321 | 43,30 11,1 (2.4 }
1881 10584, 4307 4,1 14776 18be {72082 | 71,0{ 14,5 12,9 !
1891 14836 5781 3,9 5H8B4. 891 (84884 | 52,1t 17.5H 12,8 {
190, 12120, 558, 4,6 5H164, 688 718286 | Z34,7] 16.9 (2.7 {
{91 17987 917 5,1 4BZ7{ 556 (65080 | 372,86 27.6 (4.2 E
1921 17169 944 5.5 j ; i 1 ; }

FONTES: CONJUNTURA ECONOMICA,/ ABRAPP/ BACEN em U3S#% milhdées em 31-12
"Bancos" refere-se ao setor monetdrio e exclul o Banco do Brasil,
CRED refere-se ac crédito das BEFPP zos =megurados.

A destinaglc de recursos para financiamento a participantes
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dos fundos, a partir de 1880. seguiu as tendéncias verificadas na
economia brasileira. Vemos oscilagfes percentuais importantes ao
longo dos anos para estes recurscs. Mas, logo se percebe a perds
de sua importéncis relativa ao longo do tempo. sto & correlato
ac que ocorreu no crédito ao setor privadoe. As empresas fugiram
do mercado de créditce em virtude dos elevados juros medios s&o
longo do tempo. Isto se deveu ao sjuste recessive da economia
brasileira e a necessidade de transferir recursocs para honrar o
servigeo da divida externa brasileira. numas sltuacfo aue invertla
o sentido de fluxe do caprital financeiro Internacional vigente
até ent&o. (O Estado recorreu so langamento de titulos da divids
piblica para dispor de geus recursos para compray as divisas
geradas pelo setor exportador. Isto elevou o Juro, numa situacio
de preferéncia pela ligquidez, acrescentado de uma "taxa de risco”
pela preclria situacdo das finangas publicas. 0O Juroc elevado
excluiu uma série de inveatimentos produtivos, guando houve aqguedsa

na eficiéncia marginal do capital.

Oz emprésgstimos passaram a ter maior risco para o tomador,
poig o custo do servige da divida podia elevar-se em ritme mails
elevado aqgue a rentabilidsde corrente. Para quem financiava,
ocorreu uma elevacdo do “risco do credor’, poils, além da
poasibilidade de inadimpléncia dos devedores, podia redundar na
dizimagio dos ativosg patrimoniails oferecidos como margem de
garantia, sacarretando uma significativa gueda dos contratos de

empréstimos.

Os percentuais gue comparam o patrimdnic das EFPP em relagio

80 cerédito ao egetor privado g&8oc reveladores deste fato.
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Verificamos. por exemplo. que a relacHo entre o pratrimdnic e as

variaveis de crddito cresce de maneira muito mais veloz do  que

agquela relacionada ac PIB. Os empréstimoese das EFPP crescem muito

mencs do que seu patyrimdnic. 0O total do crédito oferecidc ac

setor privado oritndo de instituicdeg plhbhlicasz & zubstancizlmente

menos afetado do gue a parte oferecida pelo szetor privado. O

crédito das instituigfes oficiais amortece a forte tendéncia

declinante do crédito de curto prazo e total. O empréstimos

concedidos por bancos de investimento, em parte, ou pelozs de

desenvolvimento, Principalmente, freiam a queda no crédito total

a0 setor privado.

Tab. 3.1.1.2.- EVOLUCAQC INDEXADA DO CREDITC X EFPP

PANG EFPP  [CREDITO PRIV. | TOTAL EFPR/ | RELACAC % I
i TOT CRED, BC FIN TOT! 3 4 PIB| 2/3 2/4 278,
X 1 213 4 h o 6 7 B | 2 10 11
80 100 1001{100 100 1000 100 100 1001 0.5 2.4 0.1
81 147 132! 87 97 87! 168 151 1hk4! 2,7 3.2 0,21
82 219 234%' 384 170 Q7! 261 226 2221 1.4 3,3 0,3
83 2ZB5  321) 49 106 81, Bi17 417 3351 3,2 7.1 0,71
‘B4 273 283 b2 108 57! 521 475 33B] 2.8 8,3 0,7}
'8 380 2734 b7 108 81! 880 B42 427! 2.3 5.9 0.6/
86 414 3381113 93 Q44 3867 442 372} 1,5 8.5 0.5
87 bH22 bH3B! B8 50 77y T6H 878 4104 3.8 25,2 1.01
'g88 7i4 341! &7 37 B80! 12h4 882 496! 2.9 22.0 0.8
89 1010 4891 23 17 94! 4455 1070 474! 3.8 64,9 0,7,
90 B2H 4424 20 13 B80! 4147 1035 459} 10,8 79.8 0.5
91 1224 T28) 18 10 72! 8584 1685L 708 18,0 184,9 1.4
f92 1168 748, I : !
FONTES H LEGENDAS: Vide guadro anterior

52 om numeros estivessem sexpregsos em ddélares constantes,
perceberiamos uma performance ainda mais desalentadora. HA forte
instabilidade. gerando incerteza quanto ads possibilidades de
pagar o0s Jjuros contratados. dado o desconhecimento prévio da
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correcdoc monetéria contratual. Mesmo a reintrodugso da pré-
fixagdo dos contratos de curto prazo nko surte efeito. Persiste a
elevagdo dos Jjurcs como forma de procurar protegBo contra
eventusis disparadas da inflaglo, acabandoc por realimentar
custos. Assgim, as alternativas experimentadas n#oc alteraram

fundamentalmente o guadro de 1lncertezas.

Oz efeitos desta situacio refletem—se também no créedito que
e oferecido rpeloz fundos. Trata-se de um credito ac setor
privado. Ele rode ser de consumo. guando dirigideo BOE
asmalariados, ou empresgarial. se Ior desgstinado is mantenedoras.
Neste caso ele pode reforcar. por sexemplo, o capital de giro ou
destinar—-se a peqguencs investimentos. O risco de empresctar para a
empresa pabtrocinadora € pequenc, se o plano for de beneficio
definido, pois ela estd comprometida em reforcar o calixa das EFPP
ge o8 recurscos disponivels forem insuficientes para cumprir com
as obrigagdes contratuais. Dadose especificoz de cada EFPE
revelam, porém, que este saldo refere-se mals frequentemente ao
crédito a empregados. Mas, as circunstanciag vantajosas se seavaem
neste ambiente recessivo, pelis ndo se pode garantir due os ganhos
peridtdicos possam regsarcir os compromissos, zem © Sério

compromentimento das demals necessidades doa participantes.

Os dados revelados, pordém, impressionam o observador.
Percebemos que o volume de financlamentos a particilpantes das
EFPP cresce de maneira avassaladora. Ele representou quase 185%
do volume total de créditos oferecidos pelas financeiras, em
1991, aue sHo as empresas que financiam pesescsg fisicas. Isto

evidencia gque estas aplicactes, gue 880 secundérias para o
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fundos, Jja ultrapassam um segmento que foi importante na fase de
auge econdmico. Hsta evolugfo =e da mais pela gueda deste
segmento do gue pelo crescimento dog fundos. O pesc de 19% em
relagBo ao crédito ofertado pelos bancos comerciais, exclusive
Banco do Brasil, é ainda mailsg contundente. Mas a explicagic &
bagicamente a mesma. A evolucdo mais modesta em relagio &ao
crédito total se d4da pelo peso mencr da queda do sistema ndo
monetério, em especial dos recursos do BNDES. Mas, como vimes na
parte anterior, estes recursos se devem as aplicacghes
compulsdrias de varios segmentos da economia dentre as guais

destacamos as QFND por parte das EFPP.

Os dados agui apresentados seguem uma evoluglo gemelhante
dauels gqgue fol descrita na parte anterior deste capitulo. Isto
significa gue a medida que & economia estl em recessdo, os fundos=
revelam um peso maior face a08 setores gque financiam o
crescimento da produgdBo. Mas, se 0 crescimento & retomado,

verificamos uma quedsa na importéncia relativa dos fundos.

0 patrimdnic total dos fundos ndo surlanta os empréstimos
oferecidos pele setor monetédrio. PBasta observar og dados pafa O
inicic da década passada. 0O crescimento modesto do credito
interno aos participantes das EFPP revela isto em parte. Mas sua
gqueda menos acentuada scseba por augerir uma espéclie de peolitica

compensatdria ofereclida pelas empressasg gque rossuem fundos.

Qs fundos estatais dedicam cerca de 5.5% de =eu patrimdnio &
eptas finalidades, enguanto os fundos privadeos dedicam pouco mais

de 2%. Como houve uma enorme perda salarial média, especialmente

101



para funcionidrios do EBEestado. percebemos dgue ests parece uma
politica compensatoria, dado o crédito mais baratec, se comparado
a0 de mercado, Os fundos privados revelam uma preocupagdc maior
com a rentabilidade do patriménio e isto acaba por diminuir os
recurscs destinados & estas finalidadea. 0z dados ndoc estio
abertos, mas 1istc pode revelar também gue sesu patriménic mais

modesto & insuficiente para atender as necessidades de crédito.

Seja  comoe  for, oa fundos estatais tém revelado uma
capacidade malor de interagdo para com as mantenedoras, Talvez
devido & magnitude de seu patrimdnioc. Esta vocaglo para intersglr
Junto ao Erupo econbmico se assemelha aguela deacrita
classicamente como sendo tipica de conglomerado, onde as
atividades operacional e financeira tendem a se concentrarem no
proprio grupo. oferecendo condicdes de alongamento do perfil de
dividas ou estratégias compensatorias, devido a diveresificsacio

das atividades.

1.2.2- Operactes Nio Previdencidrias dos Fundog

Os dados expostos pela ABRAPP e pelo BACEN revelam uma série
de operacdes das EFPP que s80 caracterizadas conforme o titule
acima. O0s valores envelvidos com estes recursos sfo importantes s
tém crescido de forma constante. Neste caso, as diferencas entre
fundos privados ou estatais ndc s8o marcantes. Dados de dezembro
de 1991 revelam gue rerresentaram 10,5% em relac8o aoc patriménioc

das entidades publicas e 9.7% para ssg privadas.
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Estes recursos atendem dz mais diveresas finalidades. Muitas
delas s¥o atividades =securitarias. Hzte volume nAo e  inclui
junto ao restante dos investimentos velo fato de n8o sBerenm
recursos destinados & capitalizacfo com vistas ao pagamento de
aposentadorias por idade. BSatdde e pensfes temporirias sd8c de
previgibilidade aleatdria apresentando pecullaridades qgue exigem

financiamento de curto e médio prazo.

Tab. 2.3.2.1.- Operagdes Nao Previdenciérias

1 ANO | B4 | 85 | 86 | 87 | 88 | 88 | 20 {81 182 |

'OPER N PREV | 164] 2586 3Z27) 38Z! 647) 863 1068115881912
'% S/ PATRIM | 4.1} 4.5, 5.4} 5,1} 6,2} 5,8 18,2] 8.,9/11,1]
;EM INDICES P100) 168 199) 238 395 526, 12001874 (1166

FONTES: ABRAFP/ BACEN- valores em US$ milhdes

Os dados revelam um crescimento notdvel desta modalildade.
Além disto. trata—se de um fato revelador das potencialidades dos
fundos. Eles sd@o o brago securitérioc do grupo. Nio se trata. em
geral, de also comum a todog os grupos. Grandeg empresasg, COmo o
Banco do Brasil, podem preferir constituir outras modalidades de
atendimento aos seus funcionirios, criando instituicbes
exclusivas para estes fins. 0O BANESPA segue s mesma linha. A
inclusfc de outros beneficios & prdépria empresa. inversamente,
também & defendida por alguns, comc o Grupo CAEMI. Istc porgue
geria a propris empresa & seug executivos que melhor conheceriam
o funcionédrioc e atenderiam aos seus anseiocs (Rev. ABRAPP no.3/
1988:12) O tamanho da empresa patrocinadora parece ser importante

para esta decisdo.

As empresas mantenedoras transferem a geréncia destes
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acordos aos fundos gque acabam por agrupar mais esta incumbéncia.
As vantagens s28o 6bvias no sentido em que é respeitada a vocagio
da entidade, liberando & empresa para as suas atividades
operaclionais.( Grupo Sadia. por eXemrlo. optou por repagsar & sua
EFPP oz plancs de sadde dque atendem acs funcicondgricos &
sposentados. C custo individual do plano & de cerca de 4.5% da
folha salarial e a escolha da EFPP se deu pela opg8c de
constituir um plano criadoc e gerido para o propric grupc, visto
gue ele atende a cerca de 75 mil pesscas, o que seria impossivel
para a Sadia, tendo em vista suas complexas operagdes. Somando-se
ainda outras atividades assistencials, educacionais e esportivas,

temos um gasto de 8% sobre folha.

A Fundag&o CESP revela um exemplo parecido. La, poreém, a
assigténcia 4 sadde com gerenciamento prorrio iniciou as
atividades da 4&drea social e o fundce associcu-z=e & estrutura
prévia. 0 fato do fundo gey maltipatrocinado pelag
concessiondrias de energia de 3. Paulo acabou por tornar l1égica a
concentragico de atividades sescuritarias no fundo., dada a economia
de escala obtida. Além disto. a fundagio gerencia atividedes como
hotéig, =sendo, também, utilizadas para o treinamento (Rev. ABRADPP

no.3/1888:10).

Além da =a0de. existem outras atividades do ramo de seguros
gue acabam ok a administragBo das EFPP,como a dos segurcs
diversos. A mera inscricio Jjunto a SUSEP. Superintendéncia de
Seguros Privados (ligada zo Ministério da Fazenda)— habilita as

fundagties &a prestarem este servigo. A P35, ligada a PHILIPS,

desde 1881 administra os seguros de vida de 18000 pesscas. Us
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custos para ¢ participante e ¢ reajuste automdtico dos prémios,
guando dos reajustes salarials, afirmam sua viabilidade (Rev.
ABRAPP 1n0.Z2/1988:30). Trata-se de um ramec onde a compatibilidade
das atividadezs & elevada. Basta lembrar g9ue a previdéncia
privada aberts é regulamentada pela SUSEP por ser vista como uma

forma de seguro.

Cutro exemplco & tambem o do ECONOMUS gqgue fez uma associaglo
com & COSESP e oferece, vie agéncias da mantenedora. a NOZSA
CATXA-SP. varias modalidades de seguros, como para automovels =
residénciaz. Nemte caso a experiénecia & ainda maie redical no
sentido em gque o fundc gere uma atividade colateral ao préprioc
negécio da msntenedora que, neste caso, € um banco miltiplo. Este
mesmo funde gerencia uma prestadora de servigos pars o banco gue
tem por finalidade realizar a impresséc de extratos bancérios e

chaeques para a mantenedora, internalizandc, desde 1880, uma

atividade que antes era contratada a ums empresa externa a0 grupo

Um exemplo original € fornecideo pela FUNBEP, ligada ao Banco
do Betadc do Parand. A FUNBEP estimulou a oriagio de ums
asgociacho de aposentados -AFAB- . Dai surgiv uma prestadora de
servicos 4que criouw postos para pagamentos de tributos & tarifas
pablicas externos as agencias do banco que estavam saturadas por
mste aservigo. Estes postos receberam o apcic da prefeitura de
Curitiba e foram integrados acs terminais de transportes urbanos
ou  Areas estratégicas de circulaclo de habitantes, melhorando o
servigo e g¢riando uma demanda adicional por eztes postos na

cidade e em outros municipios como Londrina e Maringa. Outro
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gervico c¢riade foi o de digitacg8o para ¢ banco. Poderiam
candidatar-se a este servico ex-funcionarios ou alguém indicado
peloc mesmo. Este servigo conseguiu desafogar em parte a area
administrativa do banco. Alem deste =ervigo., a AFAB faz a
corretagem de imdvels transferidos ao banco como rparte de débitos
e o8 antigos advogados ainda prestam assessoria nas mais diversas
pendénciasg cperacionais. HEstes servicos d&o gerenciadeos pela AFAB
com estreito apoio da FUNBEP e revelam nmo s0 a preocupaghio em
tornar uteis os funcion&rios aposentados em plena capacidade
laborativa, comc também a intensa c¢olabcoragio EFPP/ EMPRESA

{Anais ABRAPP-1888:121).

Estes exemplos esclarecem de gue maneira as EFPP podem
integrar as empresas que lhes mantém, oferecendoc servigos que
complementem as suas atividades. Para as mantenedoras, esgtas
parcerias s%o vantojosas poig na maior parte das vezesz elas
carecem muito deste tipc de servigo e 2o demandantes importantes
dos mesmoe. Esta demanda & suficlente para que se constitua uma
empresa especifica para a atividade desedasda. A "terceirizacio”
da estrutura administrativa dos fundos facilita encormemente =&
tarefa gque seria onerosa com uma burocracia mals numerosa. como a
das empresas patrocinadoras. A vocacdo para o trabalho =social é
fung&o precipua do fundo. A drea de seguridade e de gegurcs
tambem & familiar ao empreendimento. dada a intimidade com as

técnicas atuariais.

Egtes estimulos comprovam a atratividade dos fundos para

absorver +trabalhadores mails qualificados e tornar mais estaveils

os quadros das empresas. Philips e MAPPIN, por exemplo, desejam a
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eastabilidade e mencr rotagdo de pessoal. Dadozs do MAPPIN revelam
que a permanéncia média de um executivo na empresa & de 10 anos e
atinge 18 anos em postosg de alta gerencia {J.ABRAPP-
la.quins.out/1980:4.). As empresas salientam gue os fundos séo

vigtos como um brago dos recursos humanos,

Tab. 2.3.2.2.-Freqlidncia dos Beneficios Pesguisados

i  Pensfo por morte f101 ) 97,1
' Aposentadoria por invalidesz 100 U g8,2¢
! Aposentadoria por tempo de servigo g 1 95.2!
! Aposentadoria por idade 1 84 | 90.4,
' Aposentadoria Especial- 25 ancs de servigo | 71V 868,3!
P Auxilico-doenga 187 | B84.4,
i Peculio por morte ! 58 ¢ GB,T!
! Aposentadoria Antecipada i b6 | 53.8\
' Auxilio reclusédo I 56 ' B3.8|

! Aposmentadoria Bespecial- Z0 anosg de servigo | .

i Aposentadoria Especial- 15 snos de servigo ! 48 | 47.1!
o Auxilio-funeral '

' Vesting (sague antecipado dos fundos)

i 1

| i
v Auxilio—natalidade P26 1 26,0
' Pecilio por invalidez 18 1 18,31
I Aposentadoria postergada g oy 17,4
i Pecilioc por aposentadoria vz b 11.5)

FONTE: Congresso ABRAPP- 1991- 104 entidades resguisadas

As patrocinadoras fornecem mais de 65% dos recursos dos
fundos, 8endo & proporgio restante do empregado. Oz dados s8o
validos para empresas estatais, privadas nacionais ou
estrangeiras, com insignificantes varisgles das respectivas
médias, sendo a pratica idéntica aquelsa adotada peloz Estados
Unidos. Iztc se justifica do ponto de vista da empresa, pols na
hip&itese de demlissio voluntéria o empregado coztuma receber
apenas & parte com a qual ele contribuiu, perdendo a maior parte

do patriménio dgue fol depositado em seuw nome pela empresa , o
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que, dadas asg circunsgtédncias. pode ser um risco muito elevado
para a velhice. Os fundes g80 uma forma de oproporcionar
beneficios diferidos, seja diretamente, visa proventos de
aposentaria, seja indiretamente, pelos servigos que., em geral.

880 extensglivos aos pensionistas e dependentes.

Mantenedorag por rarte doe geus Fundos Previdenciérios

Tentamos mostrar asg intmeras possibilidedesz da relagio
empresa,/EFPP. Mostramos ague a leil. expresss nas resolucebes do
Bance Central, faculta um comprometimento Jjunto &4 prdpria empress
de ate 45% do patrimdnic total destinado ao fundo de
capitalizac®io para aposentadorias por idade. Igto prevela um
potencial e n8p um fatg. De toda forma. alguns exemplos acabam
por corrchorar estas posgesibilidades. Esta &€ uma das proposiedesm
desta secfo. Buscaremocs aferir egpecificamente o impacto
econtmico das EFPP nas empresas, para depols discutir maisg

gistematicamente sobre o gignificado do mesmo.

Os dados apresentados sf8oc bastante reveladores no sentido em
que englobam mais de 50% do patrimdénio total em 13991i. Um fato que
chama nossa atenegfioc & o crescimento significative do patrimonio
em termos nominais {(expresscs em dblares), de parte dag EFPP & de
suas mantenedoras. Este crescimento contrastas fortemente com o
desempenhc da economia brasileira, como atestam os numercs do
PIB. Nosso critério é o de avaliar ¢ crescimento do patrimdnio

das EFPP e compard-lo ao capital de suas mantenedoras, gue &
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expresso pelo patrimdnio liquido das mesmas. Efetuadas as devidas

operacdes mateméticas. percebemos que existem fatcres a destacar.

Og dadog individualizados SAO dispersos pelasg
egpecificidades de cada empresa. Muitas delas recompuseram seus
atives ao  longo destes anos. Qutras tTiveram um DrOCess
semelhante anterior ou posteriocr ac periode em estudo. A queda de
patriménio dos fundos pode ter significado um ajuste na rolitica
de pegsosal mediante acordos prévios de apocsentadorias e ajustes
no quadro funcional. Nem todas as informacfes estlo explicitas,
mas. as clreunstincias de conjuntura de nossa economia d&o claras
indica¢fes nesta direcéo.

Tab. 3.1.3.1- EFPP X PATROCINADORAS (em US$ milhbes)

| PREVI 1053 4200 400 !B BRASIL 6547 4567 71
i PETROS 350 12786 364 [PHETROBRAS 42865 11750 275 |

REFER 210 380 i85 |RFFSA 5947 8348 140
1 SISTEL 1560 803 534 |{TELEERAS 3375 11688 346 |
1 VALTA 54 580 1012 |CVRD 1907 8388 335
! FEMCO 74 232 312 COSIPA 930 11861 126 |
| REAL GR 51 283 451 | FURNAS 283 7069 7i8
i BRASLIGHT 77 162 198 [ LIGHT 937 4220 450
| FORLUZ 69 236 343 CEMIG 804 3918 487 |
} BANRISUL 35 92 266 | BANRISUL 91 166 182
l USIMINAS B3 220 264 |USIMINAS 734 1228 187
| TELQS 36 127 353 |EMBRATEL 694 2416 348 |
: ELOS 30 54 211 |ELETROSUL 5256 3120 584 |
‘ FACHEGSF 286 104 407 | CHESF B73 7409 848 |
; A FONTANA 25 104 418 12ADIA 21 299 329 ]
t BANORTE 13 29 224 | BARORTE 51 94 184 |
: DURATEX 2 24 278 | DURATEX 92 401 438 |
§ COMSHELL 4 18 418 | SHELL 305 1062 345 |

FONTES: ABEAFP- Consolidado Estatistico Fev.1992. Anals 1286
Conjuntora Hcocondmica no. 8/92 e "Maiores e Melhores" 1892.
IND= crescimento de 1983 a 18981 em indices.

A= empresas estdo empenhadas em modernizar & aprimorar a
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capacidade instalada., mas ndo efetuam noves investimentos,
preferindo  aguardar momento ¢portuno para inversdes produtivas.
Aplicam, enguanto isso nfo ocorre, no mercado financeiro. A
preocupacdo & a manutenglc do patrimdnioc, da mesma forma aue o é
para osg fundos. Por outro lado, é notdéria a estagnacio econdmica
do pais, © gue desestimula as EFPP, que sio, como vimos, um
elemento central na politica de concorréncia pels atragio de mio-
de-obra mais gualificada. Poder-=me-ia pensar que, se a economia
sativessge com um nivel de atividades mais acelerado., o8 sstimulos
ao crescimento dog fundos seriam maiores. As empresas precisariam
competir mais pela forga de trabalho. o0 due estimularia novas
adestas 808 fundos, além de incrementos salariais que

gignificariam transferéncias maicresg acs fundos.

Tak., 3.1.323.2.~ EVOLUCARD EM % (total do periodo)

e o L i M — e R ek AN M T T T Ml s ——— T T T L8 L i e T

1 PATRIMONIO (EFPP/EMPRESA) |CRESCIMENTO VERIFICADO

f EMPREBA i 1983 1991 IND | EFFP MANT EF/MANT |
! B BRASIL | 18 20 4631 ZZ,0 -3.0 24.1 ;
E PETROBRAS | B 11 32 21,0 18.0 3.5 !
| REFFSA f 4 5 321 14.0 12.0 3.5 i
; TELEBRAS | 4 7 54] 26,0 21.0 5.5 :
} CVRD } 3 9 202) 35,0 20.0 14.8 j
| COSIFA i 8 20 150} 19,0 11,0 12,1 :
: FUENAS i 5 4 —-36) 24.0 30,0 -3.9 ;
; LIGHT 5 8 4 -6} 15,0 24,0 5.7 :
| CEMIG f 9 =} ~30) 20.0 25,0 -3.3 :
! BANRISUL | 38 55 46; 18.0 14,0 4.8 E
| USIMINAS | 11 18 571 18,0 13,0 5.8 i
| EMBRATEL | 5 5 1 21,0 21,0 0,1 :
' ELETROSUL | 6 2 -84} 15,0 27,0 -6.4 !
| CHESF | 3 1 -62} 23.0 32,0 5.4 j
; SADIA Co27 35 271 23.0 20,0 3.0 1
E BANORTE -t 31 221 16.0 14.0 2.5 1
E DURATEX ; 2] s} ~-374 18,0 23,0 -4,0 l
; SHELL { 1 A 21 23.0 21,0 2,4 |
’ TOTAL i 8 12 48] 22,0 17,0 4.8 !

FONTES E LEGENDAS: QUADRO ANTERIOR
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Este crescimento. num contexto econcmico alternativo,
poderia gignificar menores ganhos= no mercado financeiro,
notadamente devido a Juros menores. Isto redundaria num
crescimento patrimonial menor dos recursos ai aplicados. © que
ocbrigaria os fundos a buscar alternativas em outros segmentos dos
mercados de capitais, notadamente nagueles ligados A

financiamentoc de empresas produtivas.

Por fim, & necessario mostrar gque muitos dos  fundos
pertencem a empresas do tipo intensivo em capital, o gue redunda
num grau de imobilizag8io maicr. Serd muite mails dificil um fundo
alcangar esta patrocinadora do gque no caso de uma empresa  ©om

menor capital. Comparem—-se. oy exemplo. PETROBRAS & SADIA.

Podemos ver gue o0 crescimento dos fundos € sdlido, no
sentido em que logram um crescimento real. comparado as empreasas,
de 4.8% anuais. E isto se d& numa conjuntura onde as empresas
crescem 17% a.a. HEmpresas com problemas econdmicos. como & o caso
de algumas estatais, revelam crescimento baixo o gque, por si,
induz & um mailor cerescimente destes indices. Todavia, a
persisténela destes fatos faria com gue a cada 15 anos esta

rroporgdo dobrasse. o gue revelsaria um poder financeiro cada vez

maior dos fundos.

Hoje, este poder se reflete no fato de. por exemplo.
envolver a malor rarte dos ativos dos fundos. Se uma EFPP posaui
50% do patrimdnio de sua mantenedora, ela pode destinar cerca de
45% de seu patrimbnioc aduela, conforme a lei. Izto se

potencializa encrmemente se pensarmos em termos de uma politica
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de estratégias conjunta em para osg mercados de capitais.

Os dados abaixc 280 reveladores das potencialidades
descritas para a atua¢doc das EFPP. O primeiro fato, mais curiocso.
s ser descrito., € o de gue entidades patrocinadas pelo setor
rrivado n&o parecem preccupar—-ge com as possibilidades de auto-
financiamento, como o fazem as entidades estatais. Num primeiro
momento isto deve ocorrer por problemas de escala. 0Os fundos
privados 280 menores e sua intervencio junto &2 mantenedoras pode
néd¢ ser decisiva, GOMO N0 caso das estatais. Por outro lado. =&
regulamentacio gque os envolve & mencr e isto pressupde malor
likerdade para a busca de rentabilidade maizs imediata. Os fundos
estatais foram coagidos a adquirir titulos que mais tarde seriam
conhecidos como "moedas podres”. Isto estimulou a participac8o nc

processo de "privatizec8o” de empresas estatails.

3.1.3.3.— PATRIMONIO DAS EFPP INVESTIDO EM SUAS MANTENEDORAS (em %)

FEMPRESA | anco! agfes | debéntures | iméveis | sociais!outros!
'RLETROSUL, 89 ! ! 2.6 ! 10,8 | 29.5 ! !
'PETROBRAS) 80 ;7 3.1 | ' 14.9 11,0 | |
'CESP i 91 | 1 P 38.5 | }
'EMBRATEL | 91 | 8.6 | ' 14,3 | 3,5 | !
'CVRD P91 1 5.4 | 5,3 | V20,5 1 36,3 !
‘REFF3A {81 | ' I P14,y BT
| SADIA I 89 ! | 1 V12,8 }
FCOSIPA Fgg ! i 4,1 | v 20,6 |

FONTEZS: Relatdrios Anuais destes fundos.

NOTAS: Os espages em brancg. na tabela. mostram a inexisténcia do
dadoc no relatdric ou a ndc utilizacdo das poseibilidades legails
de aubtofinanciamento. 0Os itens s¢bes e debéntures podem revelar
papélis das empresas ou dos setores acs quals pertencem. Hsete & o
caso de BLETROSUL, EMBRATEL e COSIPA. O item outros & composto
por 14.8% de contrato de mituo de ouroc com a patrocinadora e
20.5% de agfes da USIMINAS no caso da CVRD., e os 8.7% da REF3A
s80 acoOes da MAFERSA.
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Podemos relacionar multos deos fendmenos cobservados a
explicag8es andlogas. encontradas para outros setores da economia
bragileira. Os fundos, como pudemos verificar, podem ser uma
poderosa mola auxiliar na conglomeragBo dos grupos maig
poderoaos. FEste & o caso da CVRD gque, associada a seu fundo,
comprouw  uma parte ponderavel das agbes da USIMINAS  atendendo a
seus ensejos estratégicos. Parece interessante ainda o contrato
de matuc de ouro realizade pela VALIA e gque representa uma
poderosa  transferéncia de recursosg do fundo rara a aguisigio de
um servigo fornecido pela patrocinadora e gue pode impulsionar
roderosamente o8 negbocios iniciails em um  determinado mercado
{Veja 20/11/1991:79)1. Estes fatos marcam ainda wna ruptura com a
legislacBo usual, gue determinava investimentos maximos de 4% do

total do patriménic da EFPP em agfies de uma empresa. além de

impedir o controle de mais de 10% do capital da mesma.

¢ casc da REFER, da RFFSA., gue adguiriun a MAFERSA na
integra, & ainda maig revelador. HEmbora os montantes sejam mais
modestos, o8 efeltos da aquisicho integral =zfo ainda mais
significativoz do ponte de vista sociletéric. Ela pretende,
inclusive, adguirir agles de ocutras empresas que poderfo ser suas

virtuails patrocinadoras, como a CBTU (Rel. Ativ._ 13981:2/3).

E precisamente este o fator interessante das EFPP gue comecsa
a ser percebido. No seio de um grupo empregarial, percebemos que

og recursos do fundo rodem gser utilizados como forma de

1 Conforme o perliodo, 1isso pode ter sido um impulso 4 compra de
ouro pelosg fundos apbs a liberagfo legal destez investimentos
para o8 fundos, por exemplo.
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financiamento em prazos maiores aqueles oferecides pelo sistema
financeiro, podendo ser ressarcido mediante & forma de pagamento
diferido aos empregados. Esta, aliés, & a pressupcsigioc do plano
de beneficio definido, aue assegura um pagamento minimo &
beneficidrio em guaisguer circunsténcias. Isto pode permitir. num
rlane cuja maturidade ssgteja distante, e cujos preceitos legais
sejam cbedecidos, & sustentac8o de estratégias corporativas que
possam otimizar a situag8o do grupco a longo prazo. A concentragao
de recurscs num Gnico ative ou empresa oferece o rigco de  gerar
wn  grande prejuirmo em caso de ma gestBo. Mas, no caso inverso.
rode ofersecer ganhos a gerem repartidos. De todo modo., o sistems
fechado de previdéncia privada envolve empresas gue, em geral,

estdo entre as mals destacadas da economia.

Os investimentos bursateis tendem a beneficiar estag
empresas. lIsto se d& de forma direta =2e pensarmos em termos de
agles, debéntures ou aplicagdeszs financeirss diversas de fundog
gue possuem seus papéels junto a fundos de companhias semelhantes.
A forma indirets pressupde gue o Estado, por exemplo, procure
financiamento para determinados projetos gue beneficiem empresas
que irdo prestar servicos para a consecucdo destes projetos. Iste

pode incentivar seus fundos a investirem nos papeis do Estado.

Os fundoeg podem ser geridos em conjunto com a estratégia do
Zrupo econémico. Muitos propagandistas defendem a ‘'gestdo
externa”’ em contraposicho a "gestio interna’ do patrimdnic destas
entidades. 0Os fundos poderBo, no limite, substituir parte das
atribuietes do sistema bancérioc. Isto j& & verdadeiro para os

financiamentos a participantes e outrcos serviges, como os de
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seguros. due sAe prestados no Brasil pelos bancozs wmoltiplos.

Estes recursos concorrem com agueles amealhados pelos bancos para

a valorizagio do patriménio dos beneficiariocs.

Os bancos podem instituir entidades abertas de previdénoia
privada. Mas elas nfo s8oc atrativas, devido & sua alta taxa de
administragdoc. que faz com que seja preferivel aplicar em
rouranga cu fundos de renda fixa, dada a rentabilidade maiocr = o
prazo de cavéncia dos direitos muito inferior (FSF 24/2/1892:2-
1Y, Além disto., estes planos nao podem garantir wn hbheneficio
definido, o que aumenta ag incertezas. Por fim, as contribulgbes
devem ser realizadas exclusivamente pelo beneficiario., o que

torna o custo potencialmente mails elevado se compararmos com as

EFPP. onde relo menos 30% dos recursos devem advir das empresas.

Conscientes desta falta de competitividade. os bancos buscam
dominar o destino dos recursog dos fundos safirmando ter
superioridade técnica na gestfo da carteira de ativos dos fundos,
ac menos na parte que se refere a4 renda fixa e varidvel. Dados da
ABRAPP moatram aque as  carteiras  de acfes administradas
internamente revelaram um ganho de rentabilidade scbre o IPC de
4.42% contra.uma perda de 5.2% da administracio externa em médisa,
no pericdo entre 1987 e 1989. Para a renda fixa, no periode de
1988 e 1989 temos um ganho de 12,68% contra uma perda de 1.54%
das carteiras administradas externamente (J.ABRAFP la.-quinz.-
Jul-1980. Dadosg de MW consultores extraidozs de O Flcocbo}). Us dados
se referem a medias, © gue exclul a visualizac8o de bons e mausg

degsmpenhcos de lado a lado. Mas revela também o gquanto a
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discussino pode ser inconclusiva e independente das natureza da
institui¢do e devendente da conjuntura econdmica geral. Mae

confirma o poder de alavancagem potencial dos fundos.

Os fundes brasileiros ndc recebem recursos voluntarios de

zgeus participantes para aplicacgdes nos mercados de capitais tal e
i

gual ocorre nogs E.U.A. . Iste poderia alavancar ainda mais »n
potencial descrito & aumentar a ceoncorréncia por recursos face em
aos bancos. Este € bom exemplo, no caso brasileiro., da crescente
concorrénclia aue instituictes nBo bancirias fazem face aguelas,
conforme descrito por Braga (1892)., exemplificandce a crescente

"financeirizac8o" das atividades econSmicas dasg mais diversas

organizagfes (Braga 1992:14).

Cabe salientar gue o5 dados revelam potencialidades dos
fundos na economia. E estas potencialidades estdc intimamente
associadas & politica das empresas mantenedoras dos  fundos.
Fuondos multipatrocinados, come SUPREV ou MONTREALBANK, parecem
interessantes a quem ndo possui escala ou desela uma estruturacdo
inicial mais sdlida, para partir para a autogestio. Mas este tipo
de fundo nédo permite realizar operacles internas ao grupo. de
ferma a buscar a rentabilidade a longo prazo, gue € um interesse
comum a fundos e ratrocinadoras. Para tantc, é preciso criar
lagos solidérios do fundo so grupro empresarial, gerando condig¢les
de articulascBo financeira conjunta rara estratégias
concorrenciais a longo prazo.

2 Vide Drucker (1377:105). 0 exemplo refere-se anp TIAA-CREF. Este
funde., o© malilcr do pais, recebe contribuigtes voluntéarias de seus
participantes afim de obter ganhog nos mercados de capitaiz e
incrementar sz aposentadcorias. Trata-se de uma fonte alternativa
de captagio em prazos mais dilatados.
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2.2- FUNDOS DE PENSAO E O PLANO NACIONAL DE DESESTATIZACHEC

A participacBo des EFPP no Plano Nacional de Desestatizachoc
(PND} & destacada e controversa. 0O destague se d& pela relevancia
dos montantes destinados pelos fundos a este ensejo. A
controvérsia decorre do fato dos fundos Dbrasileiros serem
mantidos por empresas estatais em mais de 30% do capital
registrado pele sistema. 0 guadro abaizxo d& uma dimensaoc do

impacto das EFPP no PND,

Tab.3.2.~ PARTICIPACRC DAS EFPP NO PND (em %)

| EMBRATEL i 5.97, I
. RFFSA :

i B. BRASIL |
v CVRD I
| BANERJ |
. PETROBRAS |

, TELEBRAS {

y ABRUS i

, CEF l !
; CREDIREAL | i

1 15.00 | E
i 7.66 | i
‘r

Z2.68

PZ2.78
CORREIOS i !
EMPR EST ! 14.70a | 38.00L|
empregados | 3.00] 10.00 | 10.00 | 10.00 |} 10.00 | 12.00 |

FONTES: ABRAPP/INDICADORES IESP (vdrios nosdy.
legendass; HEMPRESAS ESTATAIS a=CVRD B= consdrcio PPE  (integrado
por POLIQOLEFINAS., gue val ser leilcada pelo PND}.

Os defensores da participagdo dos fundes no PND  evidenciam
que sua participaeido & de fundamental ilmportancia, devido ac fato
de seus recursos competirem com capitais diversos. Ieto ajuda a
alavancar o preco das empresas leiloadas. A elevac8o dos precgos
permite qgue o HEstado receba em troca recursos mals elevadez Pode

assim ou dispor de mais dinheiro, ou diminuir sua divida perante

seus credores.
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Os detratores de tal participac8o tentam mostrar gque a
desestatizacéo via fundos de pensdo € uma farsa, no sentido em gue
o Eastado vende sua parte em empresas leilecadas, mase readguire o
controle das mesmas, ou de parte delas, através dos fundos de
rensio de suas empresas (VEJA 20/11/18981:79). Estes fundos sofrem
uma pesada ingerégncia por parte das autoridades governamentais, o
que redundaria num processo que nace atingiria seus objetiveos (FSP

25/11/1881:B3).

Do ponto de viesta legal, fundes de pensgfio s80 entidadesz
duridicas de direiteo privado, com fins assistenciais e néo
lucrativos (Qliveira (1993b). A obeservagdo dos fatoz mostra uma
realidade diversa. 08 governcs interferem pesadamente nos fundos.
Muitas de suas diretorias a880 nomeadas POY indicagbes
ministeriaisg. O escéndalo decorrente do "e=squema PP" & a maior
pYova disto, Imimeros fundos estatais adguiriram ativog
recomendados e estes papéis pertenciam a pessocas  supostamente
relacionadas a altos escaldses do governe. A lmprensa revela gque
ndo existe autonomia gerencial por parte das EFPP patrocinadas
por empresas estatais o que pode ger confirmado por dirigentes

das mesmasg (JB 127471992 "Negdcios :1).

Do vpontec de vists das EFPF, a participacdo no PND & uma
slternativa de aplicacd8o interessante. A aquisic8o, segundo as
regras do BNDES poderia ser dar com inumerosg titulos de divida
emitidos pelo Estado aco longo dag Ultimas décadas. Dentre eles
podemos destacar os Titulos da Divida Agrdria (cujas origens a

remontam a 1864). as Obrigagfes da Eletrobrds (impostas sob a
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forma de empréstimos compulsoérios), as Debentures da SIDERBRAS.
as Obrigagdes do Fundo Nacional de desenvolvimento (criadas emn
18868) e o5 Certificados de Privatizacdo (emitidos veloc soverno
Collor}. As EFPP. notadamente as mals antigas que pertencem &s
empresas estatails, possulam quantidades destes titulos cuje valor
chegou & 2.8 bilhfes de ddlares. no inicio do PND. Este wvalor
poderia ainda elevar—-se mais caso © Estade ressarcisse o
atrasados devidos ao ndo reconhecimentc da corregido monetéria. Os
montantes envolvidos com este "calote’ seriam de 1.8 bilhio de
ddlares em meados de 1991. Livrar-se destes pap€is traria um
enorme beneficio acs fundos, no sentido de néo correrem riscos de
novas duebras contratuaie. como o ndo reconhecimento de parte das
dividas. Acfes de empresgas desestatizadsas seguem a l6gica do
mercado bursatil tendo seuws precgos arbitrados pelas  condilcles
conjuntlrais que afetam a ele. Outro elementoc importante &€ o fatc
dasg empresas em guesti8o gerem relevantes e rconceituadas no
cendrio nacional. podendo constituir-se Avma excelente

oportunidade de negédcios para osg fundos (FSP Z28/7/1991:3-11.

Un aspecto mais sutil pode ser observado nos desdobramentos
do PND. Quando chservamos o perfil da compra de algumas empresas,
rode haver suspeita de um processo cordenado a priori do processo.
Se observarmos culdadosamente o lelildc da USIMINAS, rperceberemos
que a8 cotas adquiridas velos fundos, associadas adquelag
adguiridas pela CVRD- uma destacada empresga estatal que age de
forma relativamente sutonoma-a4z2 dosgs enpregados e g J&
pertencentes ao fundo da empresa, configuram um controle de mais

de 5B0%¥ das agfes ordindrias leiloadas. Nio podemos afirmar due
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exista um acordo prévic no processc. mas estas participacbes

destacadas deixam entrever que exisgtiam interesgeses miutucs.

0 caso da MAFERSA, adguirida pela REFER, que pertence 4
RFFS5A, € ainda mais contundente, embora os valores envolvidos
gejam menores. A MAFERSA & notdria fornecedora de produtos do
ramc da mantensdora. Sua integraglc ao grupo, via REFER, levantou
suspeitas sobre a lisura das futuras concorréncias efetuadas rels
REFSA. no sentido de procurar beneficiar a empresa do seu propric
fundo. O relatdério do fundo em 1981 revelou interessze em adguirir
ocutras empresss, comc as CBTU's estaduaizs. Estag empresas
poderiam tornar-sge futuras mantenedoras da REFER (Rel.Ativ.
1891:2/3). A experiégncila parece ter sido bem sucedida, no sgsentido
em que a MAFERSA teve um resultado positivo em 1982 e  adguiriu
agilidade para participar de concorréncia internaciconals, podendo
responder & uma licitagdo em 24 horas. guando antes a burocracia

ezgtatal atrasava 0 processo em dols meses (PSP 9/11/1882:2-4).

Outro casa é o da ACHSITA. As aguisicdes dos fundos somadas
ac percentual destinado sos empregados. somam 48% do capital,
Come havia 9% de capital j& aberto, nada impede que exista a
rossibilidade de controle do capital (Indicadores I1ESP no. 15:9).
A aguisic8o desta importante empresa teria gide & origem do
descontentamento do Presidente Itamar Francoe gue redundou na
interdigdc temporiria da participacg8o dos fundos no processo até
as vegperas do leildc da CBN, o que gerou veementes protestos. O
Precsidente teria zse gqueixado de que a compra por parte dos fundos

inviabilizmou um esquemsa de investimentos a ser efetuado pe=la
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USIMINAS. Os fundos agiram de modo a satisfazer suasg necessidades

financeiras (FSP 23/4/1883:2-3 por Luis Nassif).

0 cancelamento tempeorédrioc da presenca dos fundos no PND. qgue
foi suspenso ag vésperas do processo da CESN. redundou no fato de
que a empresa fol leilcada ror um prego rroximo ao minimo  gue
fora sstabelecido. Houve suspeita de favorecimentoc ilicito., e as
prerdas foram estimadas em mais de 300 milhdes de ddlares

{ Indicadores IHESP no. 15:5 e 83.

Os fundos. representados pela ABRAPP., declararam reiteradas
vézes que ndo pretendiam imiscuir-se nos assuntos gerenciais das
empresas nas guals obtivessem eventual controle majJoritario. Sua
postura seria a de contratar profissionais competentes, que se
encarregassem da gest¥o da nova empresa. Esta postura seria a
mesma daguela declarada pela International Finance Corporation
(IFC), 1ligada ac Banco Mundial, que pretendia destinar cerca de
tréde bilhdes de ddlares ac PND brasileiro e que tinha interesse

em abuar em conjunto com as EFPP neste processo (GM 24/5/18901:5%.

A participac8oc dos fundos no PND poderis tambeém ger vista
como um exemplce do processo de ajuste patrimonial, gue foi
realizado pelas empresas de maneira mais gradual ao longo dos
anos  1980. Muitas empresas adguiriram participacdes importantes
em outras emnpresas, via c¢ompra de aedfes como  forma de
diversificar as atividades ou, simplesmente, adguirir ativosz
diversgog afim de melhor proteger o patrimdnio. num conteXto
envolvende um risco elevado de hiperinflag8o. O processo de

adguirir uma empresa ja existente tem a vantagem de possibilitar
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a heranca de uma estrutura que ndc precisa ser iniciada da
egstaca zero e tem a vantagem de possuir um nome Jd4 conhecido,
além de eliminar um concorrente. No casc de atividades
colaterais, podemos entrever a diversificacio do negdclic ou a
busca de uma verticalizag8o dos negdcios. A participacéo dos
fundos no PND € um exemplo destas posturas e pode ser
potencializadg caso a BEFPP participe do processo aliado & s=us
pratrocinadora .

Foge aosg limites do trabalho avaliar de maneira glochkal o
processo de desestatlizaclo e a amplitude da participaco dos
fundos nele. A ilmportante presenca de alguns grupcs em A&Aresas
egspecificas, como o Grupc GERDAU na sgiderurgia ou das antigas
sHbclas  das empresas petroguimicas privatizadas. deixa entrever
uma relevante mudanga no cenadrio da propriedade do capital
industrial investido no Brasll (Indicadores IESP no.15:9 ¢ 10).
Podemos entrever gue o desdobramento do PND revelard aspectos
importantes, pois miitags das empresas esgtatals a serem
posgivelmente leiloedas leilocadae tiveram participagio ativa no
processo até aqul, como fol o caso da RFFSA e, principalmente. da
CVRD. Agueles que adguirirem suas agbes estaré&o recebendo uma
poderosa  estrutura com interesses espalhados por um amplo
easpectro da economia, Ppassando a ter uma poderosa  influgncia

zobre a mesma.

A desesgtatizagio tem na venda de empresas estatais um

relevante aspecte. Mas ele ndo & tunico. Muitos =ervigos na &res

3 Este cenario fol inspirado e explicitado por Costs (1892c) e
Almeida & Novais (1589).
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goclal. especlalmente na de seguridade, tém nas BEFPEP estruturas
4
com potencilial para substitulr a gestl8c estatal . Existe ainda um

grande patrimdénio da Uni8o em termos de imovelils e outros bens que
poderiam ser repassados a0 sgetor privado num  processo de

reestruturacio do Estado, e comc forma de ressarcir as dividas ou

o

diminuir os compromisscos aos quais o Estado estd atrelado . As
EFPP poderiam exercer um papel importante al também, liberando o
Estado para outras tarefas que se destinem a modernizacdo da

nagfo & ao seu desenvolvimento.

4 Numa vers8c preliminar desta dissertac8o propunhamc-nos a
tratar desta gueatfo mas sua amplitude e complexldade acabariam
por ultrapassar ac escopo deste trabalho.

5 Vide Serra (1992}, como exempla deste tipo de propozta.
concordando com um trabalho de Rabello de Castro e Britto
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3.3- FUNDOS DE PENSAQ COMO POTENCIAIS FONTES DE EINANCTAMENTO

Os recurscs das EFPP s8o de fundamental importéncia pelo
fato de serem geridos a longe prazo, podende ser utilizadeoz em
projetos com largo prazo de maturacdo. Nosss "tege” & a de que
eles osubstituiriam. de certa forma (& numa dimensfo menorl. o

papel dos aportes externos dque impulsionaram a economia

bragileira nags anos 1870, A primeira wvantagem serisa a

possibilidade de poder contrair esges Yegursos num  prazc mais
dilatado, pols sua amortizacgfo poderia comegar com o inicio das
atividades &as guals se destinariam, inversamente ao verificado
com a experiéncia de endividamento vivenciada nas décadas

passadas. Uma segunda vantagem estd relacionada COom

o

possibilidade de mobilizar internamente os recursos, néo
comprometendo o balanco de pagamentos e =solidarizande a moeda na

dqual se dic as receitas com adquels do pagsmento das despesas.

Muitos analisgstas congideram gue ag EFPP s80 & maior fonte da
"poupranca’ do pais. O fatec de amealharem recurscs cujo montante
chega a US3 21 milhde=z em 1992, faz delas o setor com maiores
possibilidades de alavancagem do crescimento econdmico levando,
em conta seu carater de investidor institucional. Prosseguindeo
com esta linha de raciocinio. revelam o gquante &€ importante paras
o pals ter um elevado investimento. para atingir um estéagio de
crescimento econbmico vigoroso e auto-sustentado. Ezte tipo de
recurso & fornecido de maneira adequada pelsa previdéncia

privada. especialmente pelas BFPP., pois slas nBo tém fins



lucrativos e podem proporcionar ganhos maiores e/ou contribuicdes
menores. Palses com fontes de financiamento estdveis ('funding’)
exibem economias sdlidas, pois fornecem recursos baratos para os

investimentos, gue possibilitam o crescimento almejado.

Segundo esta ordem de argumentos., o Brasil serias um contra-—
exemplo, rois bentou crescer acima de sua capacidade de
auto—-financiamentc nos ancs 1870, recorrendo excessivamente aos
recursos externcs e & 'poupanca forgada” via pProcesso
infiacionario. A inadequacdc na formulacdo de um padrico de

financiamento pertinente esteve na raiz da crise dos anos 1880.

Estas questfes, tals e gquais se colocam. ndo gdo undnimes do
ponto de vista da tecris econdmica. BFundos de Pensfo 85 podem ser
considerados “poupadores” & medida gue seus recurscs sejam
destinados a investimentos que visem ¢ aumentco da capacidade
produtiva. Aguele dgue detém riguezma sob a forma ligquida néo é
necegsariamente um "poupador”. HEsta riqueza pode ser esterilizada
sob a forma de quase-moeda ( liguides financeira) num contexto de
incerteza, como forma de protec8c do patriménio de determinado
agente. E possivel., tambem, transferir esta rigueza para ativos
esgpeculativos com a mesma fungio. Neste caso. wpode haver
valorizagdo dos ativos. Mas esta valorizagdo ndoe possul  lastre
real, com a geragio de rigueza na economia. Um exemplo disto sao
as euforias ocasionais verificadas nas bolsas de valores ou em

“"febres imobilidria='.

Nogso trabalho detalhou a estruturagio doz ativeoag dag REFPP

em termos de desempenho & de participac8o relativa. Grande parte



dog recursos egteve envolvida com o financiamento da divida
publica. Titulos como OFND ou OTN compuseram a malor parte do
portfolio dos fundos. Sua rentabilidsade, specialmente no
primeirc caso, fol negativa em boa parte do tempce. O mails grave,
porém, € & de que quase toda a estrutura de ativos esteve
comprometida com estes fins. As agbes pertenciam a empresas gque
conseguiam defender seus lucros nog mercados financeiros
aplicando na “eciranda financeira”. Depositos a prazoc tLambenm
estiveram comprometidos com estes fins com frequéncia. S0 o=
investimentos em imdveis pareciam destinar—-se ao aumento da
riqueza econdmica. Ainds assim, seriam contestéveis. devide sao
excessivo comprometimento com operacdes de arrendamento com  a
mantenedora. redundando em aluguéis aque nd8o atendem a critérios
de rentabilidade . Os investimentos em grandes imdvels comerciais

também seriam muito especulativeos (0G 24/2,/83:190}.

Existiam riscos elevados na composicio destes ativos. A
perda de confianca dos agentes scondmicos no poder aguisistivo da
moeda nacional podia detonar um processo hiperinflacionario que
pulverizaria os ativeos. Asg EFPP foram, nos anos 1880, um exemplo
de estrutura patrimonial detentora de portentosos recursos € que
néo se envolvia necesgsariamente com a geragfo de financiamentos

destinados & formagi&oc bruta de capital fixo.

Os recursos captados pela previdéncia privada ndo se
constituen hode em fontes de Iipnapciamente ("funding'), Iles
podem vir a ze-lo desde gue integradogs ac rrocesse de

investimentos produtivos, podendo viyr a ser utilizada na sua

estruturacic financeira. HEstas 580, por exemplo, as propostas de
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Medelros (1888) e Giambiagi (1992). Q primeiro autor, vinculado &
criac8o do Banco de Investimentos do Brasil, propfe a agquisic8o
voluntaria de titulos lastreades em ouro, gque serviriam de
estimulo a pblos regionais de desenvolvimento apoiados pelo Banco
do Brasil e pelas autoridades regionais. A segunda proposta seria
a destinacfc dos recursos para titulocs em regime de renda fixa.
com garantia do BNDES que partilharia o8 ganhos com estas
instituigtes. 0 ronto de énfase seriam as atividades Ja
existentes desgta instituigdo, gque tem vocagBo histérica para

integrar rrojetos setoriais.

Um projeto mals detalhado & o de Faveret (1882). Ele propbe
que ¢ Brasil se inepire no exXxemplo dosg E.U.A., no aue se refere &
destinac8o de fundos das EFPP s "venture capital companies”, due
chamariamos de companhias de capital de risco. Palses da Buropa
ocidental J& seguem este modelo que objetiva incentivar peguenas
e médias empresas, empregando parte ponderédvel da forca de
trabalhc por utilizarem, em geral, configuraedes de produgic
menos intensivas em capital. Alédm disto, elas tém +tide uma
importante fungdo no =s2eic da ainda inclipiente "terceira revolugio
industrial”, pols muitas das modificagdes ora vividas foram
impulsionadas por este tipo de investimente impulsionade por
recursos de fundos de pensico. Nos E.U.A. 34% dog recurscos destes
empreendimentos provinham deos fundos (representando menos de 1%
de seu capital) e eleg podem ser muite lucrativos. 0O indice de
desempenho Dow Jones de valorizagdo destas companhias foi de 848%

entre 31/12/1972 e 30/9/1983 contra 75H% das companhia de capital

aberto tradicionais. Organismos como o BNDESPAR e a FINEP =e
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adegnariam & coordenacdo destas empreitadas. Trata-ge de
investimentos gue na origem partem de uma grande inovaclBc., com
rigcos significatives na fase inicial, mas cuja perspectiva de
retorne situa-se entre 70 e B0% ac ano., nos primeiros cinco anos.
Os riscos poderiam ser compensados pelo elevado potencial de
ganhos e pela adequada infra-estrutura de kolsas € agéncias de

fomento do pais. .

Estes exemplos dédo conta de uma forma pela qual =zeria
pogsgivel utilizar og recursose do  funde, enguanto fator de
viabilizag8o do desenvolvimento econdbmico, wvia estimulc doz
investimentos. Estes investimentos elevam a renda e geram
excedentes que vdo resgssarci-los. Fazem parte de um elenco de

propostas que tentam viabilizar o desenvolvimentoe econdmico e

romper com os impasses do pals.

Cabe ressaltar, porém, que z maior parte das experiéncias de
vendas de papéis envolvendo corrs¢do monetéaria pos-fixada com
prazog de vencimento dilatades & vista oom desconfianea devido as
perdas com papéls comec as OFND. A  experiencila sugere ser
necessaria a estabilizacdo da economia. Num contexto instéavel, a
emissdo de titulos com a poszibilidade de utilizagidc de uma
cegta” de indexadores ou com a poseibilidade de remlizar
conversfes em agfes., conforme a preferéncia do comprador. Esta
experiéncia fol bem sucedida com debéntures de empresas estatais.
Foi fundamental para a TELEBRAS gque, atualmente, & umsa "vedste”
dag bolgas e tem um faturamento mais asignificativo em face a

renda nacional. As comprsas macicas de debéntures da empresa pelosg
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fundos foram uma das principalis razbes para este desempenho.

ODutras propostas falam de utilizaclo de recursos dos fundos
rara © financiamento de moradia para & classe meédia. Vale
resgaltar gque os fundos receberam miltiploas incentivos para
realizar estas operagfes com seus segurados. Foi permitida,
inclusive, a associagi8o dos recursos do FGTS com os dos fundos
para tanto. A utilizaclo deste recurso fol modesta, devido &s
perdas salarials desde 1980 e A incertezs reinante. Nada leva g
crer 9ue a experiéncia poesa ger bem sucedida, se nioc  forem

revertidas estas condigdes.

A maior rarte dos fundegs socilaiz de crédito para
investimentos de longe prazo fol delegada ao gerenciamente do
Estado, nas reformas dos anos 1960 e 1970. Exemplos disto seriam
o FGT3, o PIS/PASEP. Os bancos comerciais, que se tornaram os
lideres dog conglomerados no setor financeiro bragileiro,
limitaram-8e a repassar estes recursos ao  tomador final, por
intermedio de sua rede de agéncias. 0Os depdsitos efetuados nos

bancos néeo tinham o seu perfil adequado, de modo & esticar o=

[

prazos de empréstimos. Se as empresgas {privadas = estatais) nac
obtivessem créditos derivados dos recursos das chamadag
"poupangasg compulsbrias’ deveriam estar aptas a zsz auto-financiar

ou captar no mercado externo, conforme foi feito nos anca 1870,

Em certa medida. ags EFPPF ¢ o082 demais investidores
institucionaisg também foram gevenciadores de recurseos comandados
pelo Estado, dado o encuadramento rigoroso, descrito no primeiro

capitulo. Mas, mesmo gque esta realidade fosgsse diferente. a
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atuagdo dos fundos nfo poderia ser eguiparada a des um banco, pois
eles ndo rossuem a capacidade de multiplicar oz depdsitos. Se,
Porventura. seus recurscs se destinarem a empréstimos  para
invegtimentos, eles ser8o depositados no sistema bancéario. e nio

nos tundos, pelos tomadores.

Por outro lado, devemos refletir acerca da composicic do
capital das empresas brasileiras. A experiéncia recente tornou-as
avessas ao crédito. Nossas empresas possuem, em media., 78% de
carital proprio e 22% de caprital de terceiros. Esta relaglc &
inversa a Jjaponess. Cabe acrescentar que esta sstrutura japonesa
preggsupbe capital de risco. o gue ndo significa um endividamento
a taxas de Jurcs elevadas. A eztruturagioc de nossEas emprosas
alnda n&o segulu este padrio. As empresas multinacionais estio
rresas a estratégias de investimentos glcbalizadas, porém néc
destinam seus capitais as bolsaz bragileiras, de um modo geral.
Guando o fazem, destinam para si o controle das acdes ordinirias
das empreszs. 08 grupos rrivados nacionais Gambém relutam em
fazé-lo, pela possibilidade de rerda de sua capacidade de comando
sobre os desdobramentos dos negdcocloz. Sua forte componente
familiar seria colocada em xeque. devido &s necesgsidades de
acumalag8o inerentes sos objetlvos das empresas, gue nem sempre

sAo compativeis com decistes familiares.

O mercado de capitais brasgileiro repregenta um forte
obstaculo neste sentide. A maior parte dos negocios al efetuados
concentra—-se em  poucos papéils. Sua dimensdo, na economia
bragileira, & multo reduzida. Em periodos de fortes incertezas,

ou de mudancas de regras, Ccomo no caso de "pacotes’. podem haver
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fortes alteragles do volume de recurscs transacionados e das
variactes vreals de valores dos papeis negociados. O velume de
recursos liguidos presentes na econcomia brasileira é extremamente
elevado. bastando lembrar gue cerca de 25% do PIB previsto para
1992 estava represado em M4, No caso brasileiro. onde a divida
piiblica & repactuads diariamente e a poupanca porular somada aos
depgsitos a prazo tém tido uma repactuag8o a cada trinta dias,
uma revergio de expectativas via congelamento de precos,
tabelamento de Jjurcs ou confisco de dinheirc, pode fazer com gue
og pregos dos ativos bursidtels oscilem de modo acentuado e bhrusco
tendo em vista a busca de valorizagio destes recursos, ou ainda,

a recomposiclic de liquidez por parte dog agentes scondmicos.

Outros mercados apresentam um comportamento gimilar,
Desgtacamos o©s mercados de automovels. novog € usados, metails
preciosos, divisas ou "commodities”., especialmente ¢ gado bovino.
Em conjunturas de juros elevados estes mercados se retraem. pois
ag possibilidades de ganhos e de troca de ativos em carteira é
acentuada, tornando-os mencos satraentes. tendo em vista sua menor

liguidez e riscos menores de perdas de capital.
g P =

Esta situacdoc revela um paralelo com as consideragdes de
Lessa e Dain (1983) sobre a esgpeculagido imobiliaria. Os autores
mostram gue o8 eXcedenbes de capital buscam a valorizacic em
ativos como os imdveis, aue tém seus ativos valorizedos gracgas a
especulacio imobilidria. gue €& centrada na intervenclo dos
rrojetos coordenados pelo HEstado. O Estado, mediante politicas de

estimulo a construcles, valoriza Adreas ou iméveis. facultando
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ganhos com a geracio de condiedes propicias & elevacio de precos.

Nos vpalises centrals. os mercadeos financeiros reslizam =
fungic de valorizagBo dos recursos liguidos da economia. Os
mercados de capitai= s8c de grande porte e fazem a mediacdo entre
a Aarea financeira e ¢ setor real da economia. A experincia
brasileira dos ancs 1980 mostra as constantes transmutacdes entre
a posse de ativos, comeo forma de buscar a valorizacg8o de recursos
gue nac encontram frentes de valorizaeao em investimentos
produtivos. dada a conjuntura recessiva e as profundas incertezas

enfrentadas ao longo destes znos.

A experiencia dos fundos de pensfio brasileircs &€ reveladora
destas gquestfes. As transmutagles do patriménio das EFPP séo
exemplos inegquivocos deste tipo de cultura dos investidores. Oz
investimentos em agbes ocorrem devido & obrigatoriedade dog
mesmos. Os2 profissionais das bolsas parecem ser o088 malores
fiscais do engquadramento das aglSes ai aplicadas., como foi o caso
de 198Z2/3. onde o volume caiu de modeo dristico = houve pressio
para que as awntoridades cbrigassem a adegquagdo as normas. REate
foi, inclusive, um dos principais fatores explicativeos da
recuperagdo das bolsss neate Nltimo ano. Em ancs de alta osg
recureos dirigliam-=e as bholsas e estes recursos auxilisavam na
retomada dos precos. Em contrapartida. nos periodes de baixa., ndo
ocorriam novas entradas., mas também nZo parecia ccorrer a salda
liguida de recurscos Jja arlicades. Este era, szem diavida, wum
elemento estabilizador. Resta saber se isto se devia ao
comportamento supostamente maximizante dos ganhos por parte deste

tipc de agente. ou das exigéncias de aplicagtes minimas em aches
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por parte do Banco Central. Muitos analistas observam gque. em
determinados perlodos, o percentual dos fundos aplicado em acdes
esteve abaixo dos patamares minimos. Excetuando-se o caso de
198273, onde havia pouca inclinacio voluntéria para se aplicar,
nos demais anos ag oscilacbes gdo correlatas., nos anos de baixa,

e variagdes verificadas no préprio estogque de agdbes em holsas.

il

Iste & lmportante para o debate scbre a avto-regulamentagso
dos fundos proposts atualmente. Pode-s=se argumentar gue o fato de
atuar a longo prazo confere félego suficiente acs fundos rara
resistir 45 tentagfes de um comportamento semelhante aguele
vivenciado no  “crash brasilleiro” de 1971. Mas as fortes

oscilectes também fazem temer pelo inverso.

Ums excegcsio importante tem side o processcg de privatizac8o
de empresas estatais. As EFPP +tém tide wum papel ative na
aquizigio das aelesg e tém sido um elemento de viabilizagdce do
propric processo. Freglientemente elas agem em consondncia com &
empresa gue estd sendo privatizada., no casoc da mesma possuir seu
provric fundo. Mesmo quandoe iste ndo ccorre, outrosg fundos agem
de modo decisivo {conforme verificado em 3.2). Eles tém sido
(conforme indicado em 3.1.3) um importante instrumento auxiliar
do gue poderia ser a inciplente conglomeragio de nossa  econcmia,
Cabe perguntar se este € um processo de cartelizaclo cliassico ou

8
uma nova frente de valorizagdo de recursos financeirecs .

O que podemcs dizer, ac final dezta argumentacio. €& que o8

6 Neste aspecto o trabalho segue as preccupacdes externadas por
Almeida & Novais (1883), Braga (1882) e (osta (198%7c).
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fundos de pens8o agem de maneira a respeitar as condigfes de
valorizagdo do caprital inerentes ao espago econdmico nacional.
Embora tenham considerével peso, néo representam uma modificag8o
importante na forma de atuar, enquanto frente de valorizacg8o do
capital, num contexto defensivo-especulativo. As discrepdncias
existentes parecem dever-se mais & legiglac8o 84 qual se submetemnm,
do que a uma forma diferenciada de gestdo ou de atuagfo frente an
mercado de capitais. E inegquivoco, porem. dgue significam um
roderogss  estimalo ac mesmo, pois esse mercado cresce mesme  num
rericdoe recessgivo como o dos ancos 18680, Mas o rompimento dos
impasses e & crisclio de estimulos que fagam a economis
reencontrar a rota do crescimento sustentado e do desenvolvimento
econdmico n&o pode ser resolvida unicamente na obérbita dos
mercados de capitais. N&o serdic oz fundos de pensiic que romperfo
estas limitacbes. Eles podem, com certeza, oferecer uma
alternativa instituclional estével, para que parte des limitacdes
de ordem financeira possam ser transpostas. Os fundog de pensio,
ge pengsarmos em termos de "postulados aschumpeterianocs’, néo

logram realizar o papel do "empresgarioc” e sim o0 do “capitalista”,
pcis sua fung8o € a de fornecer capitais a novos empreendimentos.
Eles ndo sabem combinar cos elementos existentes para a realizacio
de inovagbdes. Mas dispbem de recursos gue Pprecisam ser

valorizadoe e necesgitam do dinamismo inerente & capacidade

empresarial.
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CONCLUSAO

(...} " normalmente se va o problema
de como © capitalismo administra
ag estruturas exigtentes, enguanto
¢ relevante & saber como ele as
cria & destrsi.”

JOSEPH ALOIS SCHUMPETER

Os fundos de pensfo sf8o, atualmente., um dos maiores
investidores do mercado de capitais. Eles sg0 um segmento
ingtitucional gignificativo nag bolsas. nos imovels comerciais,

nos depdsitos a prazo e na posse de titulos da divida publica.

ceu  desempenho parece satisfatdrio, poisg lagrou obter boa
rentabilidade ao longo do periodo 1980/1992. Hle nfc fol melhor
devido & pesada intervenc8o da prolitica econdmica, gue forgou a
aguisicdo de titulos puiblicos de baixa rentabilidade. Isto tem se

modificado no pericdo recente.

0 impacto dos fundos nos mercados de capitais & grande. N&o
estd clarc se eles sdo un elemento estabilizador desses mercados.
A obrigatoriedade de deten¢ic de um patamar minimo de
investimentos em certog segmentos, como o de a2¢des, parece
decigiveo a4 estabilidade. A intervencio estatal e a regulamentacio
& dque parecem ser o elemento estabilizador. Os fundos parecem
atuar como o2 demais agentes econdmicos, preferindo confiar na
opinidc média e acertar ou errar CcOmMm & mesma. nac  logrando
melhores previstes do  aque outros gegmentos. A prostura
maximizadora de longo prazc & discutivel & medida que suas
aplicaces buscam concentrar—-se em periodos mals curtos. o gue &

gsemelhante ac comportamento econdmico geral.
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A nivel de impactos nags empresas mantenedoras. verificamos
uma  impeortante atuacho. A= EFPP =3c o braco securitaric das
patrocinadoras & sfBo um importante veliculo para o fornecimento de
beneficios. Mais além. eles s8o a principal ferramenta de
recursos  humancs da empresas gque servem. Atualmente, eles +Lém
gido wum essencial aliadeo financeiro para a atuacdo no mercado de
capitais. no sentido de alavancar recursos para ag empresas.
Aplicam montantes elevados due, em AEs0ciacdo aos= das  enprefas,
logram melhor remuneracdo. Muitos fundos. inclusive., tém sideo um
poderose aliado de suas empresas mantenedoras no processo  de
desestatizacdo. ora em cursc. As agdes por eles adguiridas,
somadas as da empresa e aons conadrcios nos guals =se  incluen,
permitem uma ingeréncisa estratégica decisiva nos rumos da empregs
privatizada, facultando, por exemplo., a criacic de um mercado

cativo para seus produtos.

e fundos niic s8o uma formsar de “"socislizar a economia’ . Ae
participagtes do=s fundos em empresas ndc regultam numa ingerénciszg
em s=sua gestdo, pois o comando egtratégico das decisbes pertence
ao guadro gerencial. Bua légica de atusgic & idéntica aAguela do
capitaliemo, no sentido de acumular o maximo possivel em certas

circunstincias.

Cg fundos empresariais em regime de capitalizagdo das
contribuiceles previdencidrias tém revelado, em todo mundo, uma
crescente importancia. O Brasil ainda revela um guadre modesto
face & esta experieéncia. O espago de sua atuagso parece tender a

crescer em todo mundo., peois as contribuices dercsitadas nido =2&n0
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fungéo das relacBo ativos/apogentados, Como no regime
csreamentéario. As perspectivas demograficas divulgadas mostram que
¢ declinio da PEA e 0 aumento do ntimero de aposentados torna os
cugtos previdenciarics cada vez mals oneroscs. face aquelez dgue
roderiam gzer dispendidos em um regime de capitalizagBo. onde ag
contribuigfies buscariam a valorizagdo no sistema econdmico. O
desempenho internacional dos fundos e as condicfes institucionais
nag gquails se bageiam parecem um indicador seguro 3o sucesso em
aliar a previdéncia aos designios de crescimento da economia. Mas
a correlacdo gserd peositiva enduante ingressarem NoOovoeos recurscs no
sistema. E neste pericodo gue se dard o elc entre a previdéncia em

regime de caplitalizacio e crescimento econdmico.

Umn risco elevado, porém, tem sido a crescente destinacic de
recursos para atives, que participam do se convencionou chamar ds
"financeirizag8o", descolando-se, crescentemente, da bhase de

lastro que o8 alia ao setor produtiveo e & riqueza das nagdes.

No que se refere ao Brasiil, apesgsar das HBEFPP serem
incipientes, elas j& revelam um potencial de substituigio parcial
da previdéncia em regime oreamentlrio elevado. Seu desempenho
adequado e ag condiedes institucionsais mails equilibradas, guandec
comparadgas Aaguelas da seguridade social estatal, tornam-nas  vm
relevante elemento para reflextes sobre a reforma da previdéncia.
Elag podem ser mencs onerosas, regpeitandc o8 imperativoes

atuariais. No Brasil, também, Ja se c¢oloca o problema do

envelhecimento demografico da populacdo.

Mas as possibilidades de uma previdéncia empresarial
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generalizada =80 incertas. A maioria das empresgas € de  pegueno
rorte e n&oc teém condigdbes técnicas de gerir ou contratar um
gervigo para administrar o0s recursos recolhidos. Esta parece ser
uma constataglo internacional. Mes existe ¢ exemplo alemBc onde
mecanismos contlbeig atrelam estes fundeos so0s passivos  das
empresas. Além de funcionarem de modo simples e com  incentivo
fisecal explicito {sendo uma dedugio dag receitass)., elez 280 um
fundo adicional & capitalizacBeo das empresas. Qutras modalidades,
como fundos sindicais ou abertos poderiam ser adequados. desde
que merecessem  uma regulamentaco competente. Qs fundos
empresarials, porém. 280 o ingtrumento mais adequado acs ensejos
previdenciarics, no setor privado, devido & poseibilidade de
utilizar o regime financeiro de keneficio definido. gue relaciona
a empresa  a08 compromissos atuariais do fundo. garantindo um

ganho determinado ao trabslhador.

N&o se deve, pordm, desprezar ag potencialidades dos regimes
de contribuicdo definida cu mista. Como eles nfo precisam atrelar
o Ppassivo de empresas aos compromissos  rrevidenciérios dos
fundos, afastam o perigo criar embaracos futuros &s empresas
devido a problemas de instabilidade econdmica em um longo periodo
de contribuiedes como € aguele gue carscteriza a previdéncia
privada. podendo tornar-se um melio de expandir o sgistema de
previdéncia privada. Neo casco das EFPP patrocinadas peloc setor
pablico., por exemplo, nfic haveria riscos de comprometer o passivo
das mantenedoras, gerando uma pressio adicional pelo aumento de
tarifas. ou. eventualmente, exigindoe o repasse de recursos do

Tezouro Nacional para honrar og compromisscs contratuais.
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E necessario enfatizar a urgencia da modificagao da aggc do
Egtado perante aos fundos. Eles tém cbjetivos previdencidrios e
imperatives atuariais. Sua meta é a de proporcionar proventos aos
trabalhadores gquando do declinio de sua capacidade laboral.
Trata-se de uma conguista inalienavel. A crescente participacio
direta das empresas nos beneficiocs securitdrios & a garantia de
consolidago desses direitos e de sua funcionalidade aos
imperativoe econtomico-empresariaias. Iste ndo serd possivel se o
Estado encarar os fundoes como wma reserva de Yecursos para Sanesr
suas dividas. HN&o sugerimos o fim da acdo do Estado perante a
previdéncia privada. E preciso cogltar. porém. de atuar de
maneira diferenciada face a descrita anteriormente. O portfolio
ndc pode ser alterado conforme o ensejos momentidneos. Uma agéo
envolvendo o0& desembolsos periddicos seria mais adeguada neste
sentido., pois =80 elez que se destinam aos compromissos de longo
rrazo. Jutra possibilidade seria a auto-regulamentacio que daria
maior liberdade a composigdo da carteira de investimentos, mag
garantiria a puni¢do. a ser executada pelo BEstado., das BEFPP que
tivessem um descempenho mulilto inferior ao da média do sistema, ou
dos investldores institucionais em geral. Um desempenho muito
favoravel poderia. Ttambém, aferir um comportamento demasisdamente
egpeculativo. dque seria colbido mediante puniedes institucionais
Ja& aplicadas por instituigdes, como a CVM, ou com a imposicio de

mecanismosg tributidrios gue as desegtimulassem.

E fundamental. porém., iniciar. com a maxima urgéncizs. o

debate sobre o papel da previdéncia privada na reforma global da
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seguridade. A experiéneia internacional mostra gue a divis&o das
incumbéncias para cada agente no espectro previdenciarie &
arbitrada pelo kEstado e € cada vez menor a sua capacidade de
satigfazer integralmente 4 complexidade das necessidades
rrevidenciarias da sociedade. S50 o Estadc poderd garantir o

crescimente sustentado da seguridade privada.

Parece alentadora a alianga recurscs previdencidrios &queles
destinadeos ao financismento de longe prazo, Jgue facultam o
cregscimento econdmico sustentével. A experiéncia de mobilizacio
de recursos tem gido bem sucedida. B precisc solidarizar, porém,
estes recurscos com ¢ crescimento da rigqueza produrida. fugindo &
especulac8o. Esta parece ser uma maneira de unir varias das
facgfes em conflito na economla brasileira. com distribuicdo de
beneficios equitativa. Resta a socliedads debater de forma madura
gobre o nove papel doz fundes de pensdo na economia brasileira.
Mas 1isto sera logrado mals facilmente c¢om a recupersacio da
capacidade de articulacéc demccrdtica e fiscalizag8o do Estado.
tornandoc as vantagens dos fundos acessiveis a todos. Ele deveria
ser o arbitro e o fiador deste "acordo social’. como alias o foil

todos o8 palses bem sucedidos.
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