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"Em mr opimón puede desarrollarse um nuevo ordem socral y cabe frenar las tendencias drctatoriales 

encerradas em las técnicas socrnles moderna;; szempre que mustra generación tenga el valor, la 1maginación y 

la voluntad necessanas para adue1iarse de ellas guza11dolas em la direccwn adecuadas. Esta debe hacerse 

mmed1atamente, mientras las tecnica.<; sean todavzaflexibles y no hayan sido aún monopolizadas por um 

grupo único. A nossotros nos corresponde evitar los horrores de las democracias anterzorrs que, a causa de su 

zgnoráncw de estas tmdenczas fundamenta/es, no pud1eram previnir el desarrollo de la dictadura La m1sión 

histórica de este país es la de crear, apoyándose em la base de su continuada tradiczón de democracia, liberdad 

e reforma espontânea, uma socredad que funcione de acuerdo com el espíntu del nuevo zdeal: la planificaczóll 

para la hbertad. " 

Karl Mannheim 

"Diagnostico de Nuestro Tiempo" 

Fondo de Cultura Economica, Mexico, 8•. edrção 1986 (1943) 

''Não sabemos para onde estamos indo Só sabemos que a hzstóna nos trouxe ate este ponto e- se os leztores 

partzlham da tese deste livro- por qué. Contudo, uma corsa é clara Se a humamdnde quer ter um futuro 

reconhecír•el. não pode ser pelo prolongamento do passado ou do presente Se tentarmos construir o terceiro 

milêmo nesta base, vamos fracassar E o preço do fracasso, ou SeJa, a alternatwa para uma mudança da 

sociedade, é a escurzdão. " 

Eric Hobsbawm 

"A Era dos Extremos - o breve século XX 1914-1991" 

Companhra das Letras, São Paulo 2•. edição 2000 (1994) 
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INTRODUÇÃO 

Os fundos de pensão despontaram com vigor como agentes relevantes na 

economia e na literatura econômica internacional no final dos anos 80. Seu papel 

social e seu potencial econômico passaram a destacar-se num mundo cada vez 

mais marcado pelo desmonte do sistema de bem estar, principalmente onde ele 

mais havia se instalado, Europa e EUA, e pela consolidação de uma organização 

econômica que tem seu eixo cada vez mais centrado na valorização financeira em 

detrimento da valorização produtiva dos ativos. É neste contexto que floresceram 

as especulações de maior fôlego sobre o papel que caberia a esses agentes num 

mundo no qual algumas tendências se consolidavam 1, quais sejam: 

• Maior longevidade e menor taxa de fecundidade das populações e 

conseqüente diminuição da razão entre ativos e inativos dos sistemas de 

seguridade social baseados em regimes financeiros de repartição simples. 

• crescimento vigoroso do valor dos ativos transacionados nos mercados 

financeiros e da participação destes agentes em tais mercados. 

Caberia aos fundos de pensão, segundo a visão desenhada ao longo dos 

anos 80, servir de base para a reconstrução dos sistemas de seguridade, desta feita 

calcados em esquemas p rivados organizados em regimes de capitalização, além da 

promoção de urna salutar socialização da propriedade do capi tal através da 

aquisição em bolsa de ações de empresas que, em outro contexto, tinham sua 

propriedade concentrada em poucas mãos. Os fundos atuariam, assim, corno 

alavancas para a construção de um novo capitalismo. 

1 Ver Drucker, P , 1993. Para uma crítica ver Toporow1ski, J. 2000. 



Os anos 90 viriam mostrar a fragilidade de parte de tais proposições. Quanto 

a conversão dos sistemas públicos de seguridade social em esquemas 

administrados pela iniciativa privada com base em regimes financeiros de 

capitalização, a experiência histórica (em particular a experiência chilena) mostrou 

a inadequabilidade de sua consecução, em grande parte dados os custos de 

transição entre os sistemas e seus regimes de financiamento. Quanto ao seu 

potencial socializado r do capital, este permanece em questão. 

À idéia de que estaria nascendo com os fundos de pensão um novo 

capitalismo, socializado pela atuação destes agentes, contrapõe-se historicamente o 

fato de que importa menos a propriedade do capital quando não se tem o comando 

sobre este capital. Não seriam, de fato, os milhões de participantes dos fundos de 

pensão em todo o mundo que decidiriam as estratégias de investimento e 

valorização empreendidas pelos fundos de pensão. Seriam seus gestores, em raras 

ocasiões elei tos pelos participantes e na maioria das vezes indicados pelas 

patrocinadoras, que o fariam. Contemporaneamente, mesmo esses agentes 

abririam mão, em grande parte, das decisões quanto às estratégias de valorização 

do capital sob sua responsabilidade, deixando-as para os chamados asset rnanagers, 

profissionais do mercado financeiro ligados a grandes bancos de investimento. A 

"socialização do capital'' pretendida ficaria, assim, comprometida. Desta feita, 

busca-se nessa Tese, em primeiro lugar, testar a hipótese de que tal potencial 

socializador manifestar-se-á espontaneamente, sem que sejam necessários 

estímulos públicos para tal e sem que haja um ambiente macroeconômico e 

institucional adequado. 

Tentar-se-á verificar se os fundos de pensão têm um papel de destaque na 

reorganização do capitalismo contemporâneo, qual é esse papel e quais são as 

condições para que tal potencial floresça. Tal papel, ao que tudo indica, existiria e, 
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em parte, seria cumprido de forma ainda incipiente em pelo menos duas esferas de 

grande destaque contemporaneamente: 

• na participação decisiva corno ofertante de recursos para projetos de 

reestruturação da infra-estrutura. 

• na presença mais ativa no capital de grandes conglomerados financeiro

produtivos, servindo como agentes transformadores de sua organização 

corporativa e ampliadores do potencial interno de financiamento destes grupos. 

Tais funções, aparentemente, não materializaram-se de forma plena até o momento. 

A busca pela mazor taxa de valorização, própria à natureza do capital, e a ausêncza de forças 

sociais organizadas de manerra a direcionar esta massa de capztal a finalidades 

imediatamente produtivas, perece ter conduzido tais agentes a outras esferas de valorização. 

Assim sendo, parte-se da hipótese de que o mais importante papel 

desempenhado pelos fundos de pensão contemporaneamente diz respeito a sua 

atuação como agentes aglutinadores de grandes massas de capital que, dadas as 

características atuais dos sistemas financeiros nacionais e a legislação pertinente 

aos fundos de pensão nos países centrais, atravessam os continentes em busca da 

melhor rentabilidade dada uma estrutura de risco aceitável. Nesta condição, os 

fundos de pensão teriam tornado-se agentes precipitadores de crises financeiras, 

tanto por cumprirem um papel decisivo no incentivo à abertura dos mercados 

financeiros dos países nos quais buscam ingressar, quanto quando decidem sair em 

massa destes mercados ou países ao menor sinal de aumento de risco à integridade 

do capital invertido. Os fundos de pensão (e os investidores institucionais como 

um todo, pois também têm um papel decisivo os fundos de investimento e as 

3 



seguradoras neste contexto) teriam passado a ser, enfim, agentes centrais de uma 

ordem econômica inerentemente instável e sujeita a crises recorrentes2
• 

A atuação concreta dos fundos de pensão espelharia, desse modo, uma 

transformação radical no papel do capital em sua forma líquida, fluída, financeira, 

no desenvolvimento capitalista no século XX. De suporte à acumulação produtiva, 

a forma financeira do capital ter-se-ia tornado a forma central de sua acumulação. 

Daí o papel relevante cumprido pelos investidores insti tucionais nos arranjos 

institucionais referentes à esfera econômica tanto dos países centrais quanto dos 

periféricos neste final de século XX e inicio de século XXI. Sua força concentrar-se

ia em comandar massas de capital que têm o poder de ditar o sucesso ou o fracasso 

de políticas de estabilização e de crescimento em todo o globo, com todos os 

impactos econômicos e políticos de seus resultados. 

Sendo assim, faz-se necessário discutir e problematizar a idéia de que o 

comando sobre os desígnios deste capital (corporificado nos fundos de pensão) 

foge ao controle das sociedades e autonomiza-se, impondo-se a estas mesmas 

sociedades, ditados pelo ímpeto incessante de seu desejo irrefreável de valorizar-se 

da forma mais imediata possível e cada vez de modo mais incontido, posto que 

mais livre de regras sociais que lhe imponham freios e lhe indiquem direções para 

sua acumulação. 

Especificamente no caso brasileiro, destaca-se a potencial participação dos 

fundos de pensão em projetos de longo prazo de maturação, como é o caso de 

1 Ver Toporowsk.i, ] . 1993. 
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investimentos ligados à modernização ou construção de infra-estrutura urbana. O 

segundo desafio dessa Tese consubstancia-se na busca de identificar as principais 

barreiras que no Brasil antepõe-se à realização de seu potencial participativo nestas 

esferas. 

Parte-se da hipótese de que os fundos de pensão têm, no Brasil, uma 

importância e um papel a cumprir ainda maior, uma vez que a economia brasileira 

assistiu na década de 90 à desmontagem de um padrão de relação público-privado 

construída ao longo do século XX. Tal desarticulação expressou-se como uma 

desarticulação do padrão de financzamento de longo prazo desta economia3. Acima do 

processo de privatização, da transformação da estrutura de propriedade do capital 

e da desnacionalização de boa parte do parque produtivo nacional, o que se viu 

nos anos 90 foi a desarticulação de uma forma de acumulação que tinha no Estado 

e no acesso a capitais estrangeiros (de empréstimo e/ou produtivos) seu ente 

central. Esta desarticulação fez-se acompanhar de uma crença na capacidade do 

mercado de exercer um papel articulador. Perdeu-se, no entanto, a capacidade de 

organização supra-setorial e, com ela, a possibilidade de tomar o espaço 

econômico nacional um espaço de valorização com vistas ao fortalecimento de 

empresas ou grupos nacionais que pudessem ocupar outros espaços nacionais de 

valorização. 

Na ausência dos mecanismos de suporte à valorização que operaram até o 

início dos anos 90, os fundos de pensão apresentar-se-iam não como agentes que 

podem suprir no todo aquela ausência, mas sim como instrumentos 

potencialmente importantes da reorgamzação do espaço produtivo nacional, na 

medida em que, sob a coordenação do Estado, venham envolver-se com a 

3 Para a defin1ção destes conceitos, ver capítulo 6 desta Tese. 
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retomada dos investimentos maciços em infra-estrutura e com o processo de 

formação de grandes grupos financeiro-industriais-1. 

O início do século XXI poderá vir a ser o período de construção de uma 

novo padrão de relação público-privado e, conseqüentemente, de um novo padrão 

de financiamento de longo prazo no país, desta feita não mais calcado 

exclusivamente no Estado e no capital estrangeiro, dado o afastamento relativo 

deste neste período e o esgotamento relativo da capacidade fiscal e financeira 

daquele, mas sim alicerçado em bases internas sólidas, corno aquelas 

proporcionadas pelos fundos de pensão. 

Sem pretender cumprir integralmente com o papel que o Estado teve, 

através das empresas estatais e do BNDES, entre os anos 50 e 80, os fundos de 

pensão nacionais poderiam suprir uma lacuna importante, principalmente no 

início de um processo de reconstrução da infra-estrutura e de reordenarnento da 

estrutura de propriedade do capital nacional. Isso poderia ocorrer não apenas por 

intermédio do suprimento de fundos para a formação do funding necessário ao 

financiamento do investimento de longo prazo de maturação, mas também como 

agentes centrais no fornecimento dos recursos necessários à rearticulação 

(centralização do capital) de grandes grupos nacionais que possam impor-se corno 

global players em seus respectivos setores produtivos, assim como cumprirem com o 

papel de condensadores de cadeias produtivas estabelecidas no espaço econômico 

4 Destaque-se que a participação dos fundos de pensão em projetos ligados à reconstrução da infra
estrutura não poderia vir acompanhada do abandono das obrigações com o pagamento futuro de 
benefícios que são inerentes à natureza desses agentes. As metas atuanais relativas a tais obrigações 
ficariam protegidas dentro do que é conhectdo na literatura sobre o tema como Investimento 
EconomiCamente Direcionado (IED), algo radicalmente distinto dos chamados Investimentos 
Sociais, que não têm compromisso com a taxa de retomo do investtmento, sendo por isso mesmo 
objeto de ação do Estado. 
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nacionat capazes de gerar efeitos multiplicadores sobre a renda e o emprego 

internamente ao país. 

Esta Tese busca discutir, no primeiro capítulo, a constituição, a natureza e o 

papel histórico do capital financeiro como agente de suporte à acumulação 

produtiva e identificar a natureza do sistema capitalista como um sistema voltado 

à geração de valor. A seguir, no capítulo 2, empreende-se um esforço de 

compreensão das principais transformações do sistema capitalista mundial, 

ocorridas a partir dos anos 60 do século XX, e da emergência da supremacia do 

capital financeiro como forma central e preferencial de acumulação, bem como 

tenta-se caracterizar o papel dos fundos de pensão em outros países e seu lugar na 

atual etapa do desenvolvimento capitalista. Destacam-se, no capítulo 3, os fatores 

que levaram a um vertiginoso crescimento dos investidores institucionais, 

particularmente dos fundos de pensão. 

No quarto capíhllo discutem-se os fatores de natureza macroeconômica, 

institucional e microeconômica que impedem a canalização dos recursos dos 

fundos de pensão ao investimento produtivo industrial e ao investimento ligado à 

reconstrução da infra-estrutura no Brasil. Os fatores que condicionam ou impedem 

uma maior alocação de portfólío em Investimentos Economicamente Direcionados 

(IED's) são apontados no quinto capítulo. Por fim, no derradeiro capítulo, tenta-se 

entender de que modo o Brasil constituiu seu sistema de financiamento de longo 

prazo à luz das transformações mundiais do sistema capitalista e corno os recursos 

dos fundos de pensão nacionais poderiam ser, em parte, canalizados para 

investimentos que voltem a aproximar estes agentes do papel histórico cumprido 

pelo capital financeiro nos países centrais: a construção de um aparato econômico

produtivo que foi decisivo inclusive para que estes países pudessem constituir-se 

como Nações, bem como destacar-se nas suas relações com os demais países do 
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sistema. Particularmente, discute-se a hipótese de atuação dos fundos de pensão 

nacionais como agentes fornecedores de fundíng para projetos ligados ao 

investimento imobiliário e projetos de grande envergadura ligados à infra

estrutura e como atores centrais de uma reorganização da estrutura de 

propriedade dos grandes grupos industriais nacionais e de suas práticas de 

valorização. 
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CAPÍTULO} 

A NATUREZA DA DINÂMICA CAPITALISTA 

INTRODUÇÃO 

Este capítulo, baseado principalmente das contribuições fundamentais de 

Rudolf Hilferding e Hyman Minsky, pretende discutir, de forma teórica, o processo 

de constitu1ção e desenvolvimento do capital em sua forma financeira. Para tanto, 

parte-se do conceito de capital financeiro de Hilferding, no qual as finanças ainda 

guardam uma posição subordinada em relação à dinâmica da acumulação 

produtiva, porém já retendo um potencial de autonomização. 

A seguir, centrado em 1v1insky e outros, discute-se a plena autonomização 

relativa da esfera de acumulação financeira em relação à acumulação produtiva e a 

incompatibilidade deste movimento de negação desta por aquela. Entende-se, 

conclusivamente, que esta negação tenha sua raiz em um processo contínuo no 

tempo histórico de perda de comando e controle do conjunto da sociedade não 

beneficiada pelo setor financeiro sobre os desígnios da acumulação capitalista. 

Esta, deste modo, transmutou-se e concentrou-se em sua forma estritamente 

financeira. Tal processo conduz, inevitavelmente, a crises recorrentes e, ao final, na 

ampliação da possibilidade de bloqueio da acumulação sob qualquer forma. 

HILFERDING E O CAPITAL FINANCEIRO 

O Capítal Financeiro, escrito em 1910 pelo austríaco Rudolf Hilferding, 

anuncia uma nova etapa da concorrência intercapitalista centrada entre meados do 

século XIX e início do século XX. Corno ponto central da obra, Hilferding destaca a 
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importância assumida pelos bancos no processo de concorrência entre os capitais. 

Os bancos tornam-se o centro do conglomerado5, entidade reunidora de capitais de 

vánas órbitas que, atuando em conjunto, passam a ser a base dos cartéis e trustes 

em formação no período em questão. Escrevendo sob o exemplo do 

desenvolvimento do capitalismo na Alemanha, Hilferding aponta, no entanto, para 

um fenômeno que se repetia em outros centros capitalistas como por exemplo nos 

EUA, onde o banco privado p assa a ter papel central na organização da 

concorrência entre grandes massas de capital, como bem destacado por Hobson6. 

Sendo assim, a obra de Hilferding situa-se em dois planos: um histórico, próprio à 

Alemanha do final do século XIX e início do século XX, e outro teórico, próprio ao 

avanço da organização capitalista nos países centrais do sistema. 

Alguns de seus críticos' apontaram para a impropriedade de proceder-se a 

uma generalização de um modelo de organização capitalista próprio à Alemanha 

do século XIX. A figura central do banco naquela organização não se repetiria em 

outros países, sendo a construção de Hilferding, portanto, apropriada apenas para 

a análise do desenvolvimento do capitalismo alemão e não para a elaboração de 

uma teoria geral do desenvolvimento capitalista. 

Escapa a tais críticas, no entanto, a exata dimensão do que Hilferding chama 

de Capital Financeiro . O autor austríaco referia-se a uma nova configuração da 

concorrência capitalista, a uma nova etapa do desenvolvimento do sistema, onde 

os capitais centralizados estariam em busca de uma fonna de valori zação que 

priorizasse sua forma mais líquida de capital (dinheiro) e onde a concentração e a 

' " tipo de centralização capitalista na qual se entrelaça a expansão financeira com o controle ou 
partictpação em empresas produtivas dos mais distintos ramos de bens e serviços". Cf. Tavares, 
M.C.. 1972, p. 228. 
6 Hobson, J. , 1985 
7 Ver Ftgueiredo, 1997 
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alocação de massas de capital a partir de um agente específico- no caso alemão este 

agente era o banco - passasse a ser condição imprescindível do processo de 

acumulação. Este ponto, pilar de sua análise, independe da centralidade do banco na 

organização e comando do conglomerado. Esta é a contribuição que torna a análise de 

Hilferding atual e decisiva para a compreensão da dinâmica do capitalismo 

contemporâneo, independentemente da realidade histórica própria sobre a qual o 

autor se baseou para perceber e caracterizar esse movimento mais geral do capital. 

Hilferding mdica em sua investigação como a etapa concorrencial do 

capitalismo vai sendo solapada com os cada vez maiores requisitos de capital que a 

própria concorrência passa a exigir. O autor mostra como é o capital bancário que, 

ao aportar empréstimos e principalmente ao agir como agente central na abertura 

de capital das empresas industriais (processo pelo qual arrebanham-se os capitais 

dispersos na economia e que possibilita ganhos extraordinários como por exemplo 

os oriundos do "lucro de fundador" 8), cataliza um processo de concentração já 

inerente à natureza do capital em suas várias formas. 

Servindo como suporte decisivo para essa no,·a configuração do capitalismo 

enunciada por Hilferding aparece o Estado. Este atua de forma decisiva para a 

concentração e centralização do capital, na medida em suas barreiras protecionistas 

preservam o capital nacional, aumentando sua lucratividade e sua força 

competitiva. Quando se faz necessário um transbordamento do capital para além 

8 Por "lucro de fundador", Hilferding entendia o ganho obtido pelos agentes emissores de ações 
quando da abertura de capital de uma empresa. Supondo que a taxa de remuneração de uma ação 
deve se 1gualar a taxa de JUros - uma vez que uma remuneração mu1to superior das ações atrairia 
muitos investidores, fazendo subir seu preço e portanto cair seu rendimento - imagine-se que se 
deseja abrir o capital de uma empresa que tem um capital de Sl milhão e gera $ 200 mil de lucro 
por período (ano). Caso a taxa de JUros de mercado seja de 5% ao ano, o banco emissor de ações 
pode lançar ações no va lor de$ 4 milhões. A remuneração das ações se igualam à taxa de juros de 
mercado, garantindo sua colocação. O banco em1ssor, no entanto, apodera-se de uma gorda faha 
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das fronteiras nacionais (dada a impossibilidade de ampliar o espaço de 

acumulação internamente ao país e frente a impropriedade de ampliar 

investimentos nos setores já controlados, o que evidentemente pressionaria os 

preços para baixo e reduzia os lucros do conglomerado), o Estado e sua diplomacia 

garantem a expansão para além das fronteiras nacionais ou a exportação de 

capitais para países que passam a desfrutar assim de uma condição "colonial". 

Nestes países, "as velhas relações sociais são totalmente revolucionadas, rompe-se 

a milenária vinculação agrária das 'nações sem história' que são submersas no 

turbilhão capitalista" (Hilferding, H., 1985, p. 302). A "exportação [de capital] 

toma-se uma necessidade premente a ser satisfeita em qualquer drcunstância, 

porque assim o exigem imperiosamente as condições técnicas de maior escala 

possível de produção"( Idem. p. 304). 

Ao mesmo tempo, vai ganhando forma nítida o capital financeiro, como 

resultado da centralização de capitais que tem corno marca distintiva a 

subordinação de esferas do capital (capital comercial, capital industrial, capital 

bancário, etc.) ao capital na sua forma mais líquida, na sua forma de equivalente 

geral, na sua forma dinheiro. A consolidação dos cartéis de grandes 

conglomerados (ou de massas de capital financeiro) remodela pela raiz o papel do 

Estado na evolução capitalista. Este torna-se um Estado mais atuante no front 

internacional visando garantir espaço de expansão para o seu capital. Toma-se mais 

"imperialista" , nas palavras de Hilferding, e mais especificamente posicionado como 

um instrumento da acumulação. 

A esta nova etapa do capitalismo subjaz uma nova organização 

institucional, segundo a qual a busca de valorização dá-se por uma determznação 

desse capital "extra" resultante da diferença entre o $ 1 milhão inicial e os $ 4 milhões finais . Ver 
Hilferdmg, 1985, cap. VII. 
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oriunda do centro do sistema, vale dizer, a partir dos capitais que foram acumulados 

nos países que se industrializaram na fase concorrencial do capitalismo. Aos países 

receptores de investimentos provenientes deste centros cabe mudar seu formato 

institucional para acolher o investimento estrangeiro, criando melhores condições 

para sua valorização. 

Não por acaso, o livro de Hilferding é iniciado com urna reflexão sobre o 

dinheiro e o crédito. Já está aí a indicação, reforçada depois, do papel vital do 

Estado para o avanço da acumulação capitalista na nova etapa que se anunciava. 

Como detentor da propriedade de criador da mercadoria escassa por excelência e 

não passível de produção privada (a moeda), o Estado surge na obra de Hilferding 

como o agente sem o qual esta nova etapa (a etapa monopolista do capitalismo) 

não se consolidaria. Emerge daí, para além do trabalho do autor austríaco, a 

importância não apenas da diplomacia de Estado (evidentemente muito 

importante na época em que o livro foi escrito) mas de políticas de estabilização da 

moeda e do crédito, base sem a qual a acumulação estaria emperrada dada a natureza 

essenciamente financezra que ela passa a ter a partir da emergência do capital 

financeiro, tal qual delineado por Hilferding. 

A EMERGÊNCIA DO CAPITAL FICTÍCIO E A SUPREMACIA DO CAPITAL FINANCEIRO 

Hilferding ressalta a emergência do capital fictício como um "capital (no 

senhdo de valor em movimento e consubstanciado em relações de propriedade) 

cuja valorização se processa pelos rendimentos a que faz jus a propriedade sobre 

um título de renda e que não tem ligação direta com a geração de mais-valia no 

processo produtivo"(Figueiredo, F., 1997. p. 196). A proliferação do capital fictício 

ocorre a partir do processo de generalização da Sociedade Anônima, outro ponto 

central do estudo do autor austríaco. 
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Como destacado por Belluzzo & Tavares, "o capital a juros nasce da 

necessidade de perpétua expansão e valorização do capital para além dos limites 

de seu processo mais geral e elementar de circulação e reprodução. Para 

revolucionar periodicamente a base técnica, submeter massas crescentes de força 

de trabalho a seu domínio, criar novos mercados, o capital precisa existir 

permanentemente de forma 'livre' e líquida e, ao mesmo tempo, crescentemente 

centralizada. Apenas dessa maneira pode fluir sem obstáculos para colher novas 

oportunidades de lucro e, concomitantemente, reforçar o poder do capital 

industrial imobilizado nos circuitos prévios de acumulação" (Belluzzo, LG.M. & 

Tavares, M.C, 1980, p . 114. Grifo meu). 

O sistema capitalista evolui, assim, conforme já apontado por Hilferding no 

início do século, "para uma situação na qual o comando financeiro (ou, se 

preferido, o cálculo financeiro) é a característica mais importante [do modo de 

funcionamento] das sociedades capitalistas"(Idem. p. 199. Grifos do original). O 

que alguns autores chamaram de ftnanceirização da riqucza9 é, em parte, uma arguta 

extensão para os tempos recentes da percepção de Marx, Hilferding, Keynes e 

Minsky, dentre outros, sobre a natureza do capitalismo contemporâneo, 

comandado pelos movimentos da taxa de juros e uno na expressão de Hilferding: 

" ... pois o capital industrial é o Deus Pai que deixou como Deus Filho o capital 

comercial e bancário, e o capital monetário é o Espírito Santo: são três, mas um só 

no capital fmanceiro". 

MlNSKY E A CENTRALIDADE DO INVESTIMENTO PRODUTIVO E DO SISTEMA FINANCEIRO 

A obra de H. Minsky aponta para a contemporaneidade da tradição 

keynesiana na análise do sistema capitalista. Alicerçado na percepção marxista 

9 Ver Braga, J.C.S., 1993. 
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particularmente desenvolvida por Hilferding da centralidade do cálculo financeiro 

no processo de acumulação capitalista e da subordinação das várias formas de 

capital à sua form.a mais geral (forma dinheiro), o autor centra esforços na busca da 

compreensão das causas dos ciclos econômicos. Para tanto, desenvolve uma teoria 

do ciclo que mantém sua contemporaneidade se lida em suas sutilezas, mesmo 

com o aprofundamento da presença do componente financeiro na manifestação 

das crises nos anos 90 do século XX. 

A questão da centralidade do sistema financeiro e dos bancos para qualquer 

análise que se faça da concorrência capitalista é, sem dúvida, a controvérsza central 

do trabalho de Hilferding. Tal centralidade volta a ser ressaltada por H. Minsky, 

recuperando a análise de Keynes. Minsky empenha um método que se mostraria 

crucial para urna mais clara visualização da dinâmica capitalista: a separação do 

empresário keynesiano, que concentra as decisões de quanto investir e de como 

financiar este investimento, em dois agentes independentes. De um lado destaca-se 

o empreendedor/investidor, de outro o agente financiador, que em sua análise é o 

sistema financeiro que tem como agentes centrais os bancos (Minsky, 1982. Minsky, 

1986). 

O ciclo econômico, para Minsky, está centrado na decisão de investimento 

do empreendedor. É esta decisão que dá início ao ciclo de ativos e na seqüência 

crescimento-auge-declínio-recessão. As decisões dos agentes financiadores de 

financiar o empreendimento vislumbrado pelo agente investidor vêm a reboque da 

decisão deste. O ciclo que se segue está calcado no descompasso entre posições 

ativas e posições passivas na estrutura de endividamento dos agentes inversores e 

principalmente dos agentes financiadores. A retomada econômica que se segue à 

realização de um bloco irucial de investimentos melhora as expectativas e cria 

capacidade de endividamento adicional para cada unidade produtora. Ocupar esta 
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capacidade faz parte da lógica da concorrência em uma economia capitalista. A 

medida que cresce o endividamento (para a aquisição de novos ativos 

instrumentais ou não- via fusões e aquisições), modifica-se a estrutura de ativos e 

passivos das unidades produtivas. Estas tomam-se menos líquidas. 

O estalo da crise dá-se pela via da tentativa de "liquidar posições" por parte 

das unidades produtivas, dando início à deflação de ativos que descasa o balanço 

patrimonial destas unidades, obrigando-as a, coletivamente, aprofundar o 

movimento de liquidação de posições e diminuir os gastos em investimentos e 

consumo (dado que também as famílias fazem parte dessa estrutura especulativa), 

levando a economia à recessão. 

A centralidade do agente inversor levou alguns críticos a apontarem para a 

extemporaneidade da análise de Minsky. Contemporaneamente, o ciclo teria se 

"descolado" do investimento produtivo. O ciclo teria um caráter eminentemente 

financeiro, sendo gerado e gestado nos mercados financeiros e daí transbordando 

para toda a economia, contaminando os ativos instrumentais e as decisões de 

investimento. Escapa a tais críticas, porém, que Minsky, escrevendo nos anos 80 do 

século XX, já incorporara à sua análise o papel dos mercados financeiros como 

propagadores e amplificadores do ciclo. Minsky não ignora o fato de os 

desequilíbrios patrimoniais dos agentes financiadores serem o estopim da crise. O 

autor os classifica como agentes que, desde o itúcio, ou seja, desde a realização da 

decisão de financiar o investimento produtivo ou qualquer uma de suas fases, 

colocam-se em uma posição especulativa, ou seja, em uma posição patrimonial 

descoberta, que necessita para sua sustentação que os eventos futuros esperados 

não seJam frustrados. O autor, aliás, identifica a primeira metade da década dos 60 

como um período de transição entre o capitalismo bem comportado do imediato 

pós-guerra e o periodo de turbulências financeiras que se seguiram à crise de 1966 
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nos EUA. Destacam-se em seu livro de 1986 (Stabilizing an Unstable Economy) as 

crises dos anos 60 e 70 e o papel desempenhado pelos mecanismos que evitaram 

colapsos ainda mais pronunciados do sistema, tais como a existência do big 

government e o papel cumprido pelo FED de lender of last resort . Minsky claramente 

entende o sistema capitalista pós 1966 como um sistema instável que encontrou 

mecanismos de restauração da estabilidade que acabaram por provocar ainda mais 

instabilidade no momento seguinte, com intervalos de tempo cada vez menores 

entre as crises. Nada mais próximo dos fatos dos anos 90 que a análise de Minsky. 

O autor, explicitando seu viés institucionalista, aponta para a necessidade de 

reformas profundas no sistema que envolvessem a restrição à livre movimentação 

de capitais e a plena liberdade para que os mercados financeiros desenvolYessem 

instrumentos e estruturas de sustentação de posições cada vez mais alavancadas e, 

portanto, cada vez mais especulativas, tomando cada vez mais frágil a estrutura 

financeira do sistema capitalista. Não por outro motivo, a fragilidade financeira 

contemporânea é seu tema centra}IO. 

Minsky apenas não aceita que o ciclo possa descolar-se completamente da 

decisão de investimento. Em. última instância, as tomadas de posição especulativas 

(por mais especulativas que sejam) nos mercados financeiros têm, como referência, 

o que ocorre no ''mundo real". A frustração dos agentes não decorre originalmente 

de débitos não consolidados no interior das estruturas financeiras. Tal decepção 

com o que o futuro deveria ser tem origem nos lucros não realizados do "mundo 

real", por mais insignificantes que possam ser tais lucros frente ao montante 

10 Minsky inclusive destaca que a proliferação de instrumentos financeiros é resultado de um 
ambiente de maior incentJvo à assunção de posições especulativas por parte dos agentes que atuam 
no mercado financeiro. A explosão dos tipos e variedades de mercados e instrumentos fmanceiros 
observada nos anos 80 e 90 pode muito bem ser entend1da à luz da abordagem minskyana, 
conforme sera d1scutid o no capítulo 2. 

17 



transacionado em seu nome nos mercados financeiros, ou seja, por maior que seja o 

grau de alavancagem operado nestes mercados. 

A subordinação da dinâmica dos mercados de papéis representativos da 

riqueza velha à dinâmica dos mercados de crédito e dos mercados de ativos 

instrumentais é apontada por alguns autoresn como sendo o traço comprobatório 

da extemporaneidade, ainda que parcial, da análise minskyana. Tal subordinação, 

no nosso entender, não implica a impossibilidade nem da valorização ad infinitum 

dos papéis representativos da riqueza velha (com possíveis efeitos inclusive sobre 

o mzx de ativos eleitos pelos agentes para valorização de seu capital, onde a 

"transação com ativos líquidos toma-se fonte permanente de renda para as 

corporações"), nem da necessidade de que apenas, ou mesmo principalmente, a 

valorização da riqueza nova seja condição sine qua non para a valorização da 

riqueza velha. Tal entendimento de que Minsky vislumbrava um limite da 

acumulação financeira na dime1tsíio da valorização dos ativos instrumentais 

amarra, no fundo e no nosso entender equivocadamente, a valorização do capital 

às condições objehvas de sua realização como se estas fossem um fator limitador 

àquela. 

Autores mais recentes destacam que tal "descolamento" da valorização do 

capital fictício em relação ao capital produtivo tornou-se de tal modo amplificado 

que não haveria mais sentido em buscar-se neste último a explicação para os 

movimentos de busca de valorização do capital na esfera financeira. Argumenta-se 

que o papel do capi tal em sua forma líquida, financeira, foge em muito daquele 

que historicamente ele pôde desempenhar na constituição do capitalismo alemão 

ou americano. 1 o século XX, particularmente após as transformações do sistema 

financeiro internacional dos anos 60 e 70, o capital em sua forma financeira 
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encontrou caminhos (institucionalidades) próprios para valorizar-se. Tais 

caminhos, por consolidarem-se distantes do comando da parcela da sociedade não 

imediatamente envolvida com o setor financeiro, mostraram-se um locus 

preferencial para a busca de valorização, uma vez que, valorizando-se exclusivamente 

nos mercados financeiros, o capital não deriva sua valorização da órbita produtiva, 

escapando dos percalços que tal grilhão lhe conferia. 

]. Toporowski12 entende que resta sob esta nova etapa de acumulação um 

processo intenso de inflação de ativos ou capital market inflation. A lógica de 

funcionamento do capitalismo contemporâneo, segundo a construção do autor, 

estaria submetida a esta lógica de valorização financeira que, por sua vez, no 

caminho de sua realização não se relacionaria benignamente com a acumulação 

produtiva, guardando portanto uma dinâmica própria e com efeitos depressivos 

sobre o crescimento do produto e da renda em todo o globo. 

Toporowski percebe a construção desse processo de inflação de ativos a 

parbr de uma lógica na qual a esfera financeira sobrepõe-se à esfera produtiva na 

determinação do ciclo de negócios. O mercado de bolsas de valores e os fundos de 

pensão, segundo Toporowski, estão no centro do processo de valorização fictícia 

da riqueza. O crescimento dos fundos de pensão pela via do maior volume de 

depósitos que de retiradas quando do início de seu processo constitutivo (baixo 

grau de maturidade dos fundos de pensão) implicaria uma crescente liquidez dos 

mercados financeiros. Essa maior liquidez, por sua vez, levaria a uma maior 

facilidade de recomposição do equilíbrio entre posições ativas e posições passivas 

das grandes empresas que, por hipótese, utilizam-se do mercado de ações muito 

mais para fazer essa recomposição do equilíbrio patrimonial do que para captar 

11 Ver Bastos, 1996. 
12 Ver Toporowski, 2000. 
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recursos com vistas ao investimento produtivo. Os recursos para tal investimento 

viriam de outras fontes, principalmente de seus lucros retidos. 

Essa tranqüila recomposição de posições propiciada pela farta liquidez dos 

mercados acionários estimularia as empresas a envolverem-se em atividades de 

takeover e fusões & aquisições de modo cada vez mais intenso, dada a crescente 

valorização das ações (inflação de ativos) e a cada vez mais atraente possibilidade 

de adquirir uma empresa e realizar um ganho patrimonial pelo simples 

crescimento do valor de suas ações em bolsa. Isso teria o potencial de deprimir os 

próprios investimentos produtivos dado o custo de oportunidade envolvido na 

opção de realização de gan.h.os patrimoniais dessa ordem. O recurso ao capital de 

empréstimo para a alavancagem de operações de ganho patrimonial atrairia, 

adicionalmente, tanto empresas quanto bancos, na expectativa de lucros crescentes 

para ambos e por necessidade vital para os bancos, dado o acirramento 

concorrencial assistido nos anos 90 por força do crescimento da finança direta. 

Novas emissões de ações voltariam a recompor a liquidez da grande empresa. 

Cresceriam, no entanto, as obrigações das empresas, pois tanto o crédito bancário 

quanto a emissão de novas ações representam a assunção de novas remessas, de 

juros ou dividendos, aos credores num futuro próximo. 

O Princípio do Risco Crescente13, de Kalecki, aponta no entanto para uma 

situação que se sustenta enquanto houver um agente que forneça a liquidez 

necessária para que posições em aberto possam ser cobertas no mercado de ações 

via novas emissões e para garantir o contínuo crescimento dos preços das ações. 

Na medida em que os agentes fornecedores dessa massa crescente de liquidez (os 

fundos de pensão) retiram-se do mercado ou cessa sua alimentação permanente de 

novos recursos (extraídos da esfera do consumo), o mercado de ações, tal qual urna 

13 Ver Kalecki, 1971 (1937) 
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pirâmide financeira14, colapsa, exigindo a presença de outro tipo de agente que 

possa conferir liquidez ao mercado, sustentando-o e evitando sua ruína completa: 

o Banco Central. A ação deste, no entanto, ao impedir o colapso, acaba por 

estimular o aumento do moral hazard do sistema e o reinício com ainda maior 

ímpeto do processo de valorização patrimonial que ocorre com a volta dos agentes 

fornecedores de liquidez, os fundos de pensão. 

CONCLUSÃO 

Em que pese a brilhante percepção de Toporowsky no entendimento do 

papel dos agentes que contemporaneamente acumulam grandes massas de capital, 

como os fundos de pensão, sua análise só faz corroborar a construção minskyana. 

Minsky não desconsiderava a extravagância do mercado financeiro e seu potencial 

ptapagador e amplificador das crises. O autor apenas foi ao ponto, retomando Keynes 

e destacando que a decisão de investir é a decisão crucial do sistema capitalista. 

Assim, em última instância, por mais miserável que seja a base de criação do 

valor (o trabalho vivo), esta continua existindo e sua existência é a condição mesma 

da sustentabilidade do sistema. Seu desaparecimento geraria um sistema solto, sem 

referência. Sua permanência, por outro lado, não impõe ao sistema um limite de 

acumulação. A capacidade de ampliação da órbita de valorização fictícia em tomo 

dessa referência de valor é infinita. A efetivação dessa ampliação, entretanto, 

depende da confirmação, a posteriori, das expectativas quanto à realização dos 

lucros oriundos de decisões de investimento e de financiamento de ativos 

instrumentais. Minsky faz apenas nos lembrar de uma das lições centrais de 

Keynes. 

14 Ver Toporowsk1, op.cit. cap.3. 
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A cisão entre os agentes empreendedor e financiador não se faz em Minsky 

por mero acaso, mas sim com o intuito de ressaltar a importância também central 

do agente que decide conceder o financiamento para a efetivação da decisão de 

investir do empreendedor. É a decisão dos bancos e do sistema financeiro quanto a 

financiar ou não o setor produtivo - decisão baseada, por um lado, na disposição 

do banco em tornar-se um agente mais ou menos iliquido e, por outro, na 

disposição do governo em praticar ou não uma política monetária sancionadora da 

decisão de financiar dos bancos- que resulta na formação de ciclos. A abordagem 

de Minsky destaca, principalmente, talvez mais do que a existência de ciclos 

oriundos da percepção desalinhada entre bancos e empreendedores quanto ao 

comportamento futuro da economia, a idéia de que os bancos são agentes que têm 

preferência pela liquidez15 e que têm sob sua decisão o direcionamento do ativo 

fundamental do sistema: o dinheiro. 

A centralidade do dinheiro faz-se pela sua qualidade intrínseca 

fundamental: possuir o atrzbuto de ter liquidez plena. Num momento de forte 

incerteza por parte dos bancos quanto à capacidade de solvência dos agentes 

devedores, acirra-se a preferência pela liquidez do setor bancário, o que se 

manifesta numa elevação do prêmio relativo ao atributo de liquidez dos ativos, 

vale dizer, pelo aumento da taxa de juros básica do sistema. Ao aumento da taxa 

de juros segue-se uma diminuição da eficiência marginal do capital e uma 

diminuição do nível de investimento e emprego da economia16• 

1 ~ A idéia keynesiana de preferênoa pela hquidez diz respeito à avaliação individual que os agentes 
fazem quanto à possibihdade de tomarem-se ilíquidos no futuro. Pode-se afirmar qu e o grau de 
preferência pela liquidez mede o custo de uso do dmheiro percebido pelos agentes 
md1vidualmente. Ver Kregel, 1992 
16 Ao aumento da taxa de juros segue-se um aumento do custo de uso do capital já disponível ao 
empreendedor, o que torna o preço de demanda por um novo ativo menor que o preço de oferta 
desse ativo de ca pita] Já existente, reduzindo a efic1ência marginal do cap1tal percebida pelos 
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A taxa de juros17
, assim, entendida corno prêmio pela liquidez (único 

atributo da moeda uma vez que- numa economia não inflacionária- seu custo de 

carregação é nulo e sua remuneração esperada também, dado tratar-se de um bem 

não passível de reprodução pelo mercado), passa a ser a taxa de referência do sistema 

e a taxa de juros hierarquicamente mais importante, em comparação com as 

demais taxas de juros próprias18 de cada ativo do sistema. 

Minsky, e Hilferding destacam-se corno autores que identificaram e 

traduziram a essência do funcionamento e da natureza do sistema capitalista. Sua 

análise, para além da aplicação localizada historicamente, sustenta-se como 

imprescindível para a compreensão do papel da concretização das decisões dos 

agentes empreendedores e dos agentes financiadores para a evolução do sistema, a 

ocorrência de crises e a sua superação. Longe de superadas, ambas as contribuições 

fornecem o alicerce sobre o qual torna-se possível um melhor entendimento da 

natureza e do papel contemporâneo de agentes que acumulam massas gigantescas 

de capital em sua forma líquida, como os fundos de pensão. 

A este entendimento teórico, no entanto, deve-se aliar a evolução histórica 

do sistema financeiro no qual surgem e crescem tais agentes. Apenas a partir de tal 

compreensão será possível perceber as potencialidades dos fundos de pensão na 

construção de um sistema menos instável e mais comprometido com a acumulação 

produtiva e o bem estar da sociedade. 

empreendedores, o que reduz investimentos e o nível de emprego. Ver Kregel, 1998. Sobre custo de 
uso ver Keynes, 1985, apêndice ao cap. 6. 
17 Em espec1al a taxa de juros dos títulos públicos de maior qualidade do sistema. 
18 A taxa de juros própria de cada ativo de cap1tal é uma taxa de rendimentos físicos deste ativo 
associada a seus atributos intrínsecos. Assim, a taxa de JUros própria de um montante invest1do de 
trigo igual a 10 toneladas de trigo que resulta na colheita de 11 toneladas de tngo é de 10%. Ver 
Keynes, 1985, cap. 7 e Kregel, 1998. 





CAPÍTUL02 

A NOVA ETAPA DE ACUMULAÇÃO 

INTRODUÇÃO 

Os desenvolvimentos de Hilferding e Minsky, a partir da experiência 

histórica dos séculos XIX e XX, apontam para os elementos centrais da dinâmica 

capitalista. As transformações das duas últimas décadas nos mercados financeiros, 

no entanto, podem sugerir a inauguração de uma nova etapa de seu 

desenvolvimento, calcada agora em outros determinantes. Estaríamos, de acordo 

com alguns autores 19, diante de uma nova fase do capitalismo, imersa num 

ambiente de riscos globais reduzidos e controlados, dada a proliferação dos 

instrumentos financeiros derivativos. Necessário se faz qualificar tais 

transformações e entendê-las num contexto de acirramento das tendências centrais 

do sistema, discutidas no capítulo 1. 

De fato, a arquitetura do sistema financeiro mundial foi profundamente 

alterada nos anos 80 e 90. Atestam tal transformação a emergência de novos atores 

de grande relevo como os Investidores Institucionais - fundos de pensão, 

companhias de seguro e fundos de investimento (fundos mútuos, fundos hedge, 

etc.), o concomitante desenvolvimento de novos mercados e instrumentos de 

transação financeira e o crescimento vertiginoso dos valores transacionados nos 

mercados financeiros mundiais. 

Os propósitos deste capítulo são: 1. discutir as mudanças recentes do 

sistema capitalista, principalmente nos mercados financeiros; e 2. discutir as 
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transformações na institucionalídade do sistema, dando especial destaque aos 

Investidores Institucionais e sua atuação neste novo contexto da economia 

mundial. Busca-se ressaltar que, na verdade, a natureza do sistema não mudou, 

antes, esta foi reafirmada e exacerbada pela mundialização financeira das duas 

últimas décadas. 

AS TRANSFORMAÇÕES FINANCEIRAS MUNDIAIS 

Os anos 80 inauguram um período de aprofundamento de uma mudança 

crucial no sistema financeiro internacional: a remoção dos controles sobre o 

movimento de capitais nos países centrais e o avanço acelerado desse processo nos 

países da periferia do sistema. A essa liberalização dos fluxos financeiros seguiu-se 

toda a construção de uma nova institucionalidade financeira mundial, 

caracterizada por: 

• ampliação da adoção do regime de câmbio flexível nos países mais 

relevantes do sistema. 

• convergência, entre as várias nações, das regras de tratamento aos fluxos 

de capitais. 

• crescimento da importância da finança d ireta nas transações financeiras em 

geral. 

• crescimento da importância relativa das transações fora-de-balanço no 

lucro dos bancos. 

• crescimento da importância dos Investidores Institucionais enquanto 

compradores de títu.los transacionáveis (securities) e aglutinadores da poupança 

privada individual. 

19 Ver OECD, 1998. 
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• aumento da velocidade de transação entre os agentes participantes do 

mercado, dada a rápida evolução da infra-estrutura tecnológica, particularmente 

na área de computação, processamento e transmissão de dados e informações. 

• aumento da integração entre vários mercados financeiros. 

• surgimento e rápido crescimento de mercados não-regulamentados (over 

the counter- OTC) de transações de securities e derivativos. 

A LIBERALIZAÇÃO DOS CAPITAIS 

O movimento de liberalização de capitais ocorreu de forma acelerada em 

todo o conjunto de mercados dos países centrais ao longo das duas últimas 

décadas. Acompanhando Helleiner (1994) e Tavares (1997), pode-se afirmar que tal 

movimento teve origem na tentativa dos Estados Unidos de reafirmarem sua 

hegemonia econômica, ameaçada pelos avanços das indústrias alemã e japonesa 

nos anos 60 e 70 e pela fragilização da moeda americana frente a seus crescentes 

déficits externo e fiscal. Tal reafirmação privilegiou a via financeira e originou-se a 

partir de um forte incentivo à desterritorialização dos negócios dos bancos 

americanos em direção às praças off-shore européias, ainda nos anos 60. 

Acompanhando tal movimento, a decisão unilateral de revalorização da moeda 

americana, feita a partir da elevação dos juros básicos americanos em 1979, selou a 

estratégia de afirmação dos Estados Unidos corno principal praça financeira do 

globo. 

Os mercados off-shore, livres das restrições impostas aos bancos em sua 

atuação nos diversos espaços nacionais20, expandiram-se a ponto de restringir o 

2° Como, por exemplo, tetos para JUros na ponta de captação, limites de exposição ao risco de 
crédito, medido em proporção ao patnmônio líquido, ou barreiras à atuação em diferentes 
atividades, como operações de undercm-itmgs de títulos e ações, mercado de seguros e outros. 



espaço dos bancos americanos em seu próprio território (Guttmann, 1994). A 

principal vantagem oferecida pelos mercados off-shore diz respeito a ausência de 

tetos à taxa de juros de captação. 

Esse duplo movimento, de crescimento dos cenh·os off-shore e de elevação 

das taxas de juros básicas dos títulos públicos americanos, contribuiu 

decisivamente para a transformação da institucionalidade financeira mundial e 

para a elevação do patamar das taxas de juros em todo o globo, dada a posição de 

dominância da moeda americana na economia mundial. 

A esse movimento seguiu-se o de ampliação da adoção de regimes cambi ais 

calcados no câmbio flexível e na maior flexibilização das regras internas de 

controle de capitais por parte dos países centrais. Tais transformações estavam 

totalmente de acordo com o ambiente que se forjava e no qual prevalecia a 

liberdade de movimento aos capitais em nível internacional. 

Tabela 1- Taxa Real de Juros nos Países do G-7 

Taxa real de Juros 1960-9 

Curto prazo 

Longo prazo 

Fonte: Ciocca & Nardozzt, 1996, p. 30 
a . média 1980-92 

1,7 

2,3 

1970-9 

-0,8 

0,2 

1980-9 

No limite, tais movimentos representaram a paulatina perda de controle por 

parte dos Estados Nacionais sobre suas moedas. A moeda deixou, a pouco e pouco, 

de ser regulada pelos Estados que não emitiam moedas conversíveis (que o faziam 

através da regulação do crédito, principalmente, e de outros instrumentos de 

política monetária) e passou a ter no mercado seu ente central de controle e 

comando. De bem público, a moeda passou a caracterizar-se cada vez mais como 
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um bem controlado de forma privada, minando sua posição como ativo-chave na 

operação de um ambiente econômico (prevalecente no imediato pós-guerra) voltado 

à acumulação privada calcada em ativos reais (Guttmann, 1997a). Atestam tal 

situação a convergência dos regimes cambiais e de regulação dos fluxos de capitais 

que ocorre nos países centrais, além da maior correlação entre as taxas de juros 

nesses mesmos países. 

Tabela 2- Correlações entre Rendimentos 
de Títulos (bonds) Internacionais 

(correlação entre rendimentos de títulos (bonds) de 10 anos ) 

1970-79 1980-84 1985-89 1990-94 
Correlação com os Estados Unidos 

Japão 0,38 0,18 0,67 0,96 

Alemanha -0,24 0,78 0,65 0,93 

Remo Unido 0,63 0,60 0,54 0,96 

Canadá 0,94 0,93 0,98 0,97 

Correlação com a Alemanha 
França -0,14 0,79 0,47 0,97 

Itália -0,54 0,54 0.69 0,74 

RemoUmdo 0,12 0,77 0,69 0,94 

Bélgica -0,12 0,83 0,74 0,96 

Holanda 0,52 0,90 0,88 0,99 

Suécia -0,61 0,54 0,61 0,88 

Suíça 0,86 0,88 0,74 0,91 

Fonte: Blommestein e Biltoft, 1995, p. 312. 

0 CRESCIMENTO DA FINANÇA D IRETA E A TRANSFORMAÇÃO DOS BANCOS 

A desregulamentação dos mercados financeiros domésticos fez-se com o 

intuito de garantir a competitividade internacional destes mercados, ou seja, sua 

capacidade de atrair recursos do exterior. Segundo Blommestein e Biltoft (1995), 
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além da abolição dos controles de câmbio, as medidas mais importantes tomadas 

pelos governos dos países centrais foram: 

• remoção de restrições ao desenvolvimento dos mercados monetários como 

os de fundos mútuos, commercíal papers e certificados de depósito bancário (CD's). 

• regulamentação da profissão de broker e organização de mercados 

secundários para vários tipos de securities. 

• introdução de legislação que permitiu a formação de grupos financeiros 

que passaram a oferecer tanto serviços bancários quanto serviços na área de 

transação e lançamento de securities. 

• introdução de legislação permitindo a criação de mercados de derivativos 

nas modalidades futuros e opções. 

• introdução de novas provisões de proteção ao investidor. 

• realização de acordos visando facilitar a transação nos mercados de 

derivativos e securities entre países. 

Nos anos 80, cresce com intensidade a finança direta através de uma prática 

conhecida como securitização: 

Em seus estágios miciais, securitização significou a substituição de fontes 

de fundos captados externamente pelas corporações, dos tradicionais 

empréstimos bancános pela colocação de títulos transacionávets 

(securities) junto a investidores - principalmente bonds, mas em alguns 

casos também papéts de mais curto prazo. Mais recentemente, o termo 

'securitização' tem stdo usado para descrever operações nas quais os 

fluxos de caixa de ativos específicos são usados para sustentar secuntzes 

lançadas no mercado (Blommestein e Biltoft, 1995, p. 291 ). 

Frente a estas mudanças, os bancos passaram a ver suas margens de lucro 

pressionadas em função do crescimento da finança direta, processo caracterizado 

30 



como desintermediação bancária. Esse movimento obrigou os bancos a mudarem sua 

estrutura de receitas, passando a privi legiar as atividades fora-de-balanço, corno a 

administração de ativos de terceiros com um crescente uso de derivativos. Essa 

compressão das margens de lucro dos bancos, aliada às perdas observadas após a 

eclosão da crise dos países periféricos altamente endividados nos anos 80, acabou 

por conduzir a um processo de concentração no setor bancário. 

Tabela 3 - Financiamento Líquido Outorgado Pelos Mercados Internacionais 
Estoque~ ao Final do Ano em Bilhões de USS 

Ano Empréstimos Bancários Financiamento Líquido 
líquidos Internacionais lntemaCJonal de Títulos 

1982 1.020 259 
1983 1.085 345 
1984 1.265 410 
1985 1.480 550 
1986 1.770 700 
1987 2.220 984 
1988 2.390 1.085 
1989 2.640 1252 
1990 3.350 1.473 
1991 3.610 1.651 
1992 3.660 1.687 
1993 3.780 1.850 
1994 4.240 2.048 

1995 4.645 2.2]0 
1996 5.015 2.391 
1997 5.285 3.358 
1998 5.485 4.233 
1999 4.139 5.448 
2000 4.428 6.686 
2001 4.875 8.035 
2002"" 4.931 8.634 

Fonte: Roberts, 2000; BIS Quarterly Review, vários números. 
*dados até março 

No entanto, é precipitada a avaliação de que os bancos perderam 

importância nessa nova institucionalidade do sistema financeiro mundial. Sua 

posição como agente canalizador de financiamento fragiliza-se e transforma-se. Entretanto, 
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um dos papéis clássicos e fundamentais dos bancos numa economia capitalista, 

qualquer que seja sua configuração institucionat continua sendo o de prover uma 

redução de risco aos agentes envolvidos numa transação ao funcionar como o 

intermediário dessa transação, viabílizando-a. Num primeiro momento, essa 

intermediação implicava a retenção, no balanço das instituições bancárias, de 

ahvos das partes envolvidas numa transação. As transformações dos anos 80 e 90 

fizeram com o que os bancos passassem cada vez mais a utilizar operações fora-de

balanço em sua estrutura de negócios, sem, contudo, abrir mão de seu papel de 

redutor de riscos dos agentes envolvidos nas transações, ao continuar providenciando 

uma diversificação de ativos e instrumentos de operação aos agentes 

emprestadores e aos agentes tomadores de recursos, mais uma vez, viabilizando a 

transação. 

Tabela 4- Crescimento das Operações fora-de-balanço (OBS) 
dos Bancos Americanos 

Em US$ bilhões 

Compromissos de compra de contratos futuros e forward 

Compromissos de venda de contratos futuros e forward 

Obrigações de compra de contratos de opções 

Obrigações de venda de contratos de opções 

Compromissos com comérc10 exterior 

Cartas de crédito standby 

Cartas de créd1to comerCial 

Outros comprom1ssos sigmflcantes 

Total anual 

Atividades OBS como porcentagem do total de ativos 

Fonte: Guttm ann, 1994, p. 274. 

1984 
40 

28 

3 

2 

584 

146 

30 

25 

861 

1985 

57 

40 

11 

5 

735 

175 

28 

59 

1300 

67,4 

1986 1987 
99 129 

80 124 

28 35 

12 18 

893 1.419 

170 167 

28 33 

71 81 

1754 2536 

79,6 107,8 

A mudança de ambiente acabou levando os bancos a buscarem novas 

formas de manter suas taxas de lucro. Eles continuam, porém, bastante presentes e 

atuantes nos mercados financeiros mundiais, operando com um volume crescente 

... ., 
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de operações fora-de-balanço como proporção de suas atividades totais, tal como 

observa o Banco de Compensações Internacionais (BIS) em seu relatório anual de 

1996-1997: 

Apesar do cresctmento mundial da securitização, os bancos comerCJats 

consegUiram, de modo geral, manter sua posição dominante no centro do 

Sistema financeiro por meio de uma gestão mais ativa de seus ativos e passivos, 

da oferta de novos serviços que não se refletem no balanço patnmomal e da 

aquisição de corretoras e fundos de investimento. Por seu turno, os bancos de 

investimento entraram em áreas até então dominadas pelos bancos comerCiais, 

como os empréstimos consorciados e a avaliação de risco e de crédito Estas 

tendências destacaram a convergência entre bancos comerciais e de 

investimento num momento em que ambos os grupos enfrentam concorrênCia 

em seu próprio território por parte de outros participantes do mercado (In 

Roberts, 2000, p. 70). 

O chairmain do FED, A1an Greenspan, na abertura da 30' Conferência Anual 

sobre Estrutura e Competição Bancária nos EUA, em 1994, observou que: 

"Os bancos ainda cumprem sua função tradicional. HoJe, porém, estamos 

crescentemente reconhecendo que a atividade bancária também envolve 

compreensão, processamento e uso de quantidades enormes de informação 

sobre o risco de crédito, o nsco de mercado e outros riscos inerentes a uma 

vasta gama de produtos e serviços, muitos dos quais não envolvem atividades 

tradictonais de empréstimo, tomada de depósitos e serviços de pagamentos 

diversos. Hoje, pode-se dizer que os bancos fazem parte de uma revolução 

tecnológica no processamento de Ulformações sobre risco. Mais que zsso, podemos 

considerar que o processamento de informações sobre risco - d~finido de forma ampla, 

incluindo a medição, a admznistração c a assunção do nsco - tomou-se a at!Vzdade 

pnnczpal dos bancos. Uma diferença crucial entre os bancos de hoje e aqueles de 

nossas tradtções, entretanto, é que o processamento de informações sobre risco 

está visivelmente mais próximo do centro dos negócios dos bancos em função 

do florescimento de novos produtos e serviços financeiros que se apóiam 
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criticamente na informação rápida e de boa qualidade sobre o nsco e também 

sobre a análise de risco." (Citado em Ettin, 1995, p . 191, 192; grifo meu). 

Greenspan confere destaque ao papel dos bancos corno agentes aferidores e 

precificadores de risco de operações específicas entre agentes do mercado. De fato, 

frente ao acirramento da concorrência proporcionada pela queda das barreiras que 

histoncamente separaram as atividades de bancos de investimento, bancos 

comerciais, seguradoras, e outros agentes do mercado financeiro, os bancos 

comerciais passaram a diversificar suas fontes de receita. 

Importa destacar, porém, que o crescimento de tal concorrência fez-se 

acompanhar de um agigantamento nas escalas de operação. Todo este movimento 

de crescimento do setor financeiro ocorreu num ambiente de retornada do 

crescimento nos países centrais, principalmente nos EU A após a crise do início dos 

anos 80, como aliás a teoria dos ciclos de Minsky já previra. 

O papel dos bancos enquanto agentes canalizadores de Jinance e, como tal, 

elos fundamentais no processo de investimento capitalista, passou a ser dividido 

com outros agentes do mercado. Tal papel não cabe mais, central e exclusivamente, 

aos bancos na economia contemporânea. Outros agentes assumiram parte 

importante de tal função em um ambiente onde prevalece a finança direta. Dentre 

estes novos agentes, destacam-se os investidores institucionais. 

3-+ 



G ráfi co 1 - C rescimento das Operações 

Balanço (OBS) dos Ba ncos Am e ricanos 
US$ bilhões 

1984 1985 1986 1987 

Fonte: Guttmann, 1994, p. 274. 

As TRANSFORMAÇÕES DA FORMA E A PERMANÊNCIA DA NATUREZA DO SISTEMA 

Como destacado acima, os anos 80 e 90 foram marcados por três 

movimentos centrais no que diz respeito ao sistema financeiro internacional: 

1) uma transformação da institucionalidade do sistema, com a emergência 

de novos atores, como os investidores institucionais, e a transformação 

da forma de atuação de outros, já presentes no sistema, como os bancos. 

2) um espraiamento da malha do sistema financeiro e de seu modus operandi 

por quase toda a periferia do sistema capitalista, particularmente e com 

mais intensidade nas regiões da Ásia e América Latina. 

3) Uma superação do volume de transações da finança direta sobre as 

operações de crédito. 

Esses movimentos (em especial o primeiro), na visão de alguns autores 

(Chesnais, 1999; Carneiro, 1999), produziram uma nova dinâmica no modo de 

funcionamento da economia, conduzindo a um "tipo de capitalismo com menor 
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dinamismo e maior instabilidade quando comparado com o sistema vigente no 

pós-guerra, e, mais ainda, invertendo o sentido de determinação das crises que 

passaram a originar-se na órbita financei ra, deslocando-se posteriormente para o 

plano produtivo." (Carneiro, 1999, p. 3). A trajetória de construção dessa nova 

dinâmica passa pela compreensão de como alteraram-se, durante essas duas 

décadas, as "forças que condicionam a determinação dos gastos em investimento e 

consumo e, portanto, a trajetória da economia" .(Idem, p. 2 e 3). 

Em Keynes, o consumo corrente é determinado a partir da renda corrente. 

Esta, por sua vez, é fortemente condicionada por decisões que são anteriores a ela 

no circuito, particularmente a decisão, tomada por outros agentes, de investir. A 

decisão de investir, por sua vez, é determinada a partir da percepção do 

empresário quanto ao ganho futuro esperado pela realização de sua mercadoria 

comparada com a evolução esperada da taxa de juros do sistema, o que Keynes 

chamou de eficiência marginal do capital (EMK). O componente expectacional do 

ganho esperado tem como elemento fundamental o comportamento passado das 

vendas e portanto da formação indesejada de estoques. 

Nessa nova etapa da acumulação capitalista, iniciada nos 80's e aprofundada 

nos 90's, os gastos de consumo de um extrato relevante da sociedade (o segmento 

de alta renda) desgarram-se da renda corrente e prendem-se ao comportamento da 

riqueza financeira, componente cada vez mais importante da riqueza total dos 

indivíduos. Assim, passam a ser as oscilações dos mercados de securities, mais que 

a renda corrente, que determinam a decisão de consumir de parte da população, 

notadamente aquela ligada aos circuitos de maior remuneração . Esta se rende, assim, ao 

cálculo financeiro. 

A decisão de investir passa a também ter em conta, nessa nova etapa, a 

valorização dos ativos financeiros das empresas, que ganha vida própria nos 
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mercados de securities, independentemente da evolução de suas receitas 

operacionais correntes ou mesmo de seus lucros correntes21, desde que as perdas 

presentes sejam entendidas como necessárzas para a vinda de um período futuro de bonança 

e grandes lucros. Um aumento do valor dos ativos financeiros das empresas diminui 

sua relação dívida/ativos totais, permitindo espaço para um maior endividamento 

e um maior volume de investimentos. Estes, no entanto, não realizam-se 

necessariamente na esfera produtiva, sendo canalizados para a órbita financeira. 

Tal órbita torna-se inclusive um componente necessário da valorização do capital 

contemporaneamente (Braga, 2000). 

O ponto central dessa nova dinâmica é o posicionamento da esfera 

financeira como locus de determinação das crises. O colapso do ciclo de ativos, 

segundo o entendimento destes autores, inicia-se nesta órbita, sendo 

posteriormente transmitido à esfera produtiva. O início do aumento involuntário 

da relação dívida/ativos totais dá-se por ocasião de uma queda nos preços dos 

ativos financeiros. Tanto para as decisões de consumo como para as decisões de 

investimento, essa reversão do movimento de valorização dos ativos financeiros é 

crucial. Seu estancamento (das decisões de investir e consumir) é imediato e seu 

reflexo sobre a renda corrente e os ganhos oriundos da realização da produção 

também. Esta nova etapa, portanto, tem na órbita financeira seu eixo central. 

Esta dinâmica em nada se contradiz com a construção minskyana de uma 

teona das crises. Antes, elas se complementam. Nascida no complexo de 

tecnologias da informação, que nos anos 90 mostrou-se o setor de maior ímpeto de 

revolução tecnológica, a aceleração da acumulação estritamente financeira ganhou 

2! Veja-se o exemplo da Amazon Books , que, mesmo apresentando prejuízos seguidos (US$ 124 
milhões em 1998), teve suas ações valorizadas em dezenas de vezes desde seu lançamento, em 1994. 
(Cf. Revista Exame, 16 de junho de 1999, p . 153). 

UNICAMP 
BIBLIOTECA CENTRAL 
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fôlego ao longo da década e logrou-se "autonomizar-se" em relação à acumulação 

estritamente produtiva. Como apontado por Minsky, a dinâmica financeira, a partir do 

impulso inicial dado pelo investimento produtivo, alça vôo próprio e acaba por comprometer 

a valorização do ativos instrumentais que permitiram seu exacerbamento inzcial. 

Observa-se, desse modo, a centralidade de dois componentes do capitalismo 

nas últimas duas décadas: 

• A centralidade da esfera financeira corno balizadora das decisões de gasto. 

• A emergência de agentes que dão sustentação a uma nova forma de 

acumulação, desta feita muito mais centrada na esfera financeira que na produtiva, 

em substituição aos bancos: os investidores institucionais. 

Depreende-se, do exposto, que esta nova etapa vem confirmar a natureza do s1stema 

através do aprofundamento de sua lógica especulativa e acumulativa. Este movimento em 

direção a uma dominância da esfera financeira é um movimento central do capitalismo, 

explicitado inicialmente pela transformação histórica de concentração e centralização do 

capital na Europa e nos Estados Unzdos entre o final do século XIX e o início do século XX 

e confirmado contemporaneamente pelas transformações experimentadas com maior vigor 

desde o iníczo da década de 80. 

Sendo assim, a natureza do sistema capitalista não apenas foi mantida como 

também ampliada, inclusive espacialmente, nesse período. O espraiamento da 

nova institucionalidade do sistema financeiro mundial (comumente conhecida 

como globalização financeira) e a ampliação dos negócios das grandes corporações 

em um sistema de sourcing mundial (comumente conhecida como globalização 

produtiva) espelha esta ampliação espacial da lógica capitalista. 

Vive-se de fato uma nova etapa da acumulação que conta com novos espaços e 

uma nova dinâmica para desenvolver-se, inclusive porque construída sobre uma 



revolução das condições físicas de produção (base produtiva), dada por mudanças 

profundas na velocidade, precisão e custo da produção possibilitadas pelas 

transformações da telemática e da microeletrônica22• Sua lógica essencial não 

mudou. Antes, perpetuou-se. 

A NOVA D INÂMICA E A PREFERÊNCIA PELA LIQUIDEZ 

Esta nova dinâmica da economia capitalista, apoiada, corno visto, em urna 

crescente liberdade à movimentação de capitais e na institucionalização da 

poupança, logrou forjar um ambiente no qual o risco percebido pelos agentes é 

maior. Tal fato justifica-se dada a percepção e crescente desconfiança dos agentes 

quanto à persistente maior valorização fictícia em relação à valorização produtiva 

dos ativos, bem corno pelo maior volume de operações em diferentes moedas 

(aumentando o risco de câmbio) e a maior variedade de agentes e mercados 

envolvidos com operações de empréstimos (ampliando o risco de crédito), dentre 

outros (ver quadro). Cresceu, nessas circunstâncias, a preferência pela liquidez dos 

agentes que operam no sisterna23. 

O primeiro sintoma da consolidação desse novo ambiente foi a elevação das 

taxas de juros reais em todo o globo. Nestas estão incluídos não apenas o piso dado 

pelas taxas de juros do ativo de maior liquidez do sistema- os títulos públicos de 

longo prazo do Tesouro americano (T-bonds), corno também os prêmios de risco 

associados a cada região específica de investimen to (Ásia, América Latina, Europa, 

etc) e a cada mercado específico em que são realizadas as transações. Os 

instrumentos derivativos, por exemplo, a despeito de serem talhados com o intuito 

de oferecer ao agente uma forma de diminuir seu risco individual em cada 

11 Ver Coutinho, 1992. 
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transação, foram organizados em mercados que acabaram por ampliar o risco 

sistêmico, dadas a magnitude dos valores transacionados nestes mercados e seus 

mais recentes desenvolvimentos, como os mercados desregulamentados OTC. 

QUADRO 1 - TIPOS E FONTES DE RISCO 

Estudo recente do BIS classifica os tipos e fontes de riscos associados a 
investimentos internacionais (em insh·umentos derivativos nos mercados OTC) nas 
seguintes categorias: 

• risco de crédito: risco de insolvência da parte tomadora do crédito; no caso 
dos mercados de derivativos, este risco associa-se ao não cumprimento da 
chamada de margens por parte de um dos contratantes do instrumento derivativo 
como fruto de sua insolvência. Frente a esse não cumprimento, a parte não 
insolvente deverá procurar um outro agente que queira assumir um novo contrato 
nos termos daquele interrompido pelo agente insolvente. Essa busca implicará um 
custo para o agente não devedor, custo este quantificável e portanto passível de ser 
adicionado aos contratos em geral. 

• risco de liquidez: risco de ausência de disponibilidade de recursos liquides 
por uma das partes contratantes no momento requerido pela contraparte e exigido 
para saldar o contrato, em parte ou no todo. No mercado de derivativos este risco 
também pode estar associado à chamada de margens ou à liquidação do contato no 
final de sua vigência no caso das transações feitas nos mercados OTC. 

• risco de mercado: risco de perda associada a movimentos de preços não 
antecipados nos mercados. Muito do crescimento dos mercados de derivativos (e 
particularmente dos OTC) está associado à tentativa de busca de hedge contra o 
risco de mercado por parte dos agentes envolvidos em transações financeiras de 
grande magnitude nos grandes mercados e em transações internacionais. Tais 
agentes buscam instrumentos líquidos que possam protegê-los do risco de 
mercado presente em vários mercados, inclusive nos próprios mercado de 
derivativos. 

• risco legal: risco associado a perdas derivadas da imposição não esperada 
de regras sobre os contratos (como a imposição de tributos de qualquer natureza) 
ou da impossibilidade de aplicação da força da lei para fazer cumprir uma 
exigência contratuaL 

=3 Ver Carneiro, 1999. 



• nsco operacional: risco de perdas relacionadas ao mal funcionamento nos 
sistemas de informação ou controles internos usados para monitorar posições e 
decisões de investimento. Esse tipo de risco é especialmente alto nos mercados 
OTC, dada sua característica de mercado não regulamentado e que opera na 
ausência de urna central organizadora de informações que garanta o disclosure das 
mesmas. 

• nsco de custódia: risco de perda de ativos em função da insolvência, da 
negligência ou de uma ação fraudulenta por parte do agente custodiante. Nos 
mercados financeiros em geral e derivativos em particular, é comum a figura de 
um agente que age como custodiante de um ativo entregue corno colateral de urna 
operação ou um contrato. 

• risco sistêmico: risco de ruptura na cadeia de pagamentos em função de 
uma seqüência de defauts por parte dos agentes devedores no mercado. Nos 
mercados financeiros, em especial os de derivativos, muitas posições são 
sustentadas, em última instância, pelo crédito bancário. Uma chamada de margem 
não atendida, dependendo de sua magnitude em relação ao total transacionado no 
mercado, pode gerar uma cadeia de defauts levando a uma crise geral do sistema 
financeiro e bancário, dada a posição central dos grandes bancos como agentes 
atuantes (dealers) e como sustentadores de posições alavancadas nestes mercados. 
Fonte: Elaborado a partir de BIS 1998. 

As diferenças de juros encontradas em várias partes do globo, assim, não 

existem em função de razões "externas aos mercados financeiros, ou pertencentes 

ao mundo real", como diferenciais de produtividade, por exemplo, mas sim corno 

"produto de convenções ou do grau de certeza (ou incerteza) que agentes atribuem 

a essas convenções" 24• Dessa forma, uma mudança das convenções de mercado 

seria um importante passo para fazer com que diminuísse a preferência pela 

liquidez dos agentes e portanto os prêmios de risco associados a investimentos em 

determinadas regiões do globo. 

Tais convenções sobre a percepção de risco estão calcadas, segundo 

Carneiro (1999), em três pilares centrais: 

24 Carneiro, op.cit. 
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• no próprio crescimento da parcela da riqueza em sua forma financeira. 

• na atual organização do Sistema Monetário Internacional, calcado em livre 

mobilidade de capitais e taxas de câmbio flutuantes . 

• na reprodução do dilema de Triffin nos anos 90, onde a moeda-chave do 

sistema é emitida por um país que tem uma posição cada vez mais frágil em suas 

contas externas (EUA), o que impõe dúvidas crescentes quanto à sustentação dessa 

moeda como moeda de reserva do sistema. 

Se estas são de fato as fontes de instabilidade do sistema, como já apontado 

por Minsky2s, podemos concluir que uma mudança das convenções de mercado 

não pode ser obtida apenas mediante uma maior regulamentação dos mercados 

fmanceiros, como, por exemplo, pela obrigatoriedade do uso de colaterais em 

todas as operações nos mercados OTC de derivativos e pela ampliação da 

existência de clearing houses que promovam um maior disclousure das informações 

sobre as operações e sobre os participantes deste mercado, como defendido por 

vários autores que discutem tais questões26. Estas soluções parecem insuficien tes 

para conduzir a uma solução satisfatória para o problema em questão. 

Mais especificamente, tomando-se em conta os objetivos deste estudo, tais 

barreiras à diminuição da percepção de risco (e portanto da preferência pela 

liquidez dos agentes que operam nos mercados financeiros globais) impõe limites 

de difícil transposição a uma d iminuição dos retornos fu turos e:>..igidos de ativos 

mstrumentais quando comparados ao retorno esperado do investimento em ativos 

financeiros, o que conduz a menores inversões em ativos instrumentais e uma 

maior preferência por ativos financeiros, contribuindo para o aumento da 

:; Ver Minsky, 1986. 
26 Ver OECD, 1995. 
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atividade financeira especulativa e uma concomitante diminuição da geração de 

renda e emprego em todo o globo. 

Assim, podemos concluir que: 

1. a formatação de um modelo institucional voltado à busca de participação 

ma1s sólida dos investidores institucionais num sistema de investimento e/ou 

financiamento de longo prazo de ativos instrumentais não é condição suficiente 

para atrair os capitais sob o comando de tais agentes para a esfera produtiva, ou 

seja: a natureza contemporânea do capital financeiro não tem sensibilidade plena à 

formatação mstitucional dos diversos países, movendo-se por uma dznânzica própria, 

calcada em determinantes estruturais, como os destacados acima. Desta feita, conclui-se 

que a transformação da atuação dos agentes que atualmente são centrais na 

reprodução da dinâmica de acumulação financeira em andamento exige 

componentes outros que apenas aqueles ligados à esfera dare-regulamentação. 

2. Os fundamentos que geram a instabilidade macroeconômica do sistema 

(apontados acima) são de difícil transformação e não parecem caminhar no sentido 

de uma alteração espontânea (via mercado). 

Sendo assim, a transformação dessa dinâmica de acumulação financeira 

parece indicar a necessidade de uma ruptura mais abrupta do sistema. O custo 

social de tal aparente solução, no entanto, obriga à busca de novas saídas. No 

tocante aos fundos de pensão, apenas uma intervenção calcada em escolhas feitas 

democraticamente pelo conjunto da sociedade que está sendo excluído dos 

benefícios do agigantamento do setor financeiro, aliada a uma participação mais 

ativa e consciente dos participantes destes fundos (atuais e futuros contribuintes e 

beneficiários), parece poder levar tais agentes a uma forma de conduta não

entrópica em sua atuação no mercado. 





CAPÍTUL03 

ÜS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS: 

AGENTES CENTRAIS DO CAPITALISMO CONTEMPORÂNEO 

Os INVESTIDORES INSTITUCIONAIS 

Os Investidores Institucionais reúnem fundos de pensão, seguradoras e 

fundos de investimento, conforme o diagrama abaixo. 

Quadro 2- Investidores Institucionais 

1 Com panh ~as de 1 

Seguro I 

Companh

1

osde I Ouoas I 
Seguro de Voa 

1 

I 

I Fundos de Pen~o ! 
Autônomos 

Fundos de Pensão 1 

Não Autônomos 
~ ook resel\€) 1 

Fundos de 
lmestimento 

Fundos de lnv. Fu ndos de I nv. 
Abertos Fechados 

..___ ___ __, 

Os investidores institucionais passaram a figurar, principalmente a partir 

do início dos anos 80, como agentes de extrema importância na construção da nova 

institucionalidade do sistema financeiro mundial. Os motivos de seu crescimento e 

sua relevância no atual contexto do capitalismo contemporâneo são destacados a 

seguir. 

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS: FATORES DE CRESCIMENTO 

O fator comumente apontado como responsável pelo vertiginoso 

crescimento dos investidores institucionais é o crescimento demográfico, 



característico da segunda metade do século XX. A falência dos sistemas de 

seguridade social nos paises centrais alia-se a este fator para, juntos, constituírem 

uma explicação do porquê de tal crescimento. 

Gráfico 2- Total de Ativos Financeiros por Tipo 
de Investidor Institucional - 1999 

9%- outros 

28%- fundos de 
pensão 

Fonte: OECD, 2001. 

29%- fun dos de 
m vestimento 

34%
seguradoras 

Defende-se que tais fatores, ainda que façam parte do conjunto que compõe 

o entendimento do crescimento dos investidores institucionais particularmente no 

período posterior à segunda Grande Guerra, não são suficientes para uma 

completa compreensão do fenômeno de seu crescimento. Tomando por base 

principalmente Clark (2000), apresenta-se um modelo mais completo que permita 

um claro entendimento dos motivos que levaram os investidores institucionais a 

tornarem-se grandes aglutinadores de massas de capital contemporaneamente. 

[mporta destacar que tal crescimento dos ativos dos investidores institucionais 

deu-se de forma muito mais acentuada nos países anglo-saxões que nos paises da 

Europa continental (à exceção de Holanda e Suíça) ou em outra região qualquer do 

mundo. 
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As condições que determinaram o crescimento dos investidores 

institucionais podem ser divididas em três conjuntos de fatores. Os fatores de 

pnmeim ordem compõe-se de: 

1.1. iniciativas relativas à promoção do instituto da seguridade para algumas 

categorias de servidores públicos e também da iniciativa privada ainda no século 

XIX, tais corno a de Bismarck na recém unificada Alemanha em 1870 e a criação das 

friendely societies (entidades destinadas a prover a seus membros urna renda em 

caso de doenças, envelhecimento ou invalidez) na Grã-Bretanha (Blake, 1995, p. 6) 

ou mesmo as discussões que deram corpo ao Social Security Act de 1935 nos EUA. 

Tais iniciativas, ainda que ligadas à promoção de sistemas públicos de 

seguridade social, mostravam o despertar das sociedades capitalistas para os 

problemas relativos à inexistência de sistemas de seguridade que conferissem 

algum grau de segurança ao trabalhador em seu período inativo ou frente à 

inesperada invalidez. Tais movimentos estão, no fundo, mtímamente relacionados 

com o crescimento das sociedades de consumo de massa e da democracia 

representativa, principalmente no caso dos países anglo-saxões. A primeira Guerra 

Mundial, na qual pela primeira vez trabalhadores comuns foram recrutados para 

defenderem seus países do inimigo estrangeiro, e a ascensão do comunismo no 

leste da Europa, impuseram mudanças sociais de monta a estas sociedades, dentre 

as qurus destacam-se o fortalecimento dos movimentos trabalhistas e a conquista 

de boa parte de suas aspirações sociais [Polany, 1992 (1944), p. 191 ]. 

1.2. O crescimento das relações de trabalho de longo prazo de duração, durante a 

primeira metade do século XX, ocorreu tanto no âmbito privado quanto no 

público. Enquanto o setor público absorvia cerca de 3% da força de trabalho em 

1890 na Grã-Bretanha e cerca de 2% nos EUA no mesmo período, essa relação 

passou para 25% em ambos os países por volta de 1950 (Clark, 2000, p. 50). A 
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construção dessa relação de trabalho mais estável permitiu o alargamento de 

horizonte necessário para que o período de inatividade pudesse ser encarado com 

maior poder de previsão por parte dos indivíduos que ingressavam no setor 

públíco ou em grandes corporações privadas. 

O crescimento dos instrumentos de seguridade no setor público funcionou, 

inclusive, como um parâmetro para o estabelecimento de sistemas de benefícios de 

seguridade também no setor privado, na medida em que este crescia e competia 

pela mão-de-obra especializada disponível. Apenas a existência de um parâmetro, 

no entanto, não garantiria a extensão do sistema de seguridade ao setor privado. A 

atuação dos sindicatos, tais corno o United Steelworkers of América e o United Auto 

Workers, nos EUA, foi decisiva para o estabelecimento da prática do oferecimento 

de benefícios colaterais relacionados à questão da seguridade. Após a segunda 

Grande Guerra, o grau de cobertura da força de trabalho no que se refere a planos 

de pensão cresceu de 22,5% em 1950 para 48% em 1970 nos EUA. Na Grã-Bretanha, 

este percentual passou de algo próximo aos 15% antes da Guerra para 50% em 

1965 (Clark, 2000, p. 51). 

1.3. O poder desproporcional da grande corporação americana (bancos inclusive, 

cujo interesse no setor de produtos financeiros é evidente) e a inclinação cultural 

dos países anglo-saxões de buscarem soluções de mercado para problemas 

coletivos afastaram a opção por uma ampliação dos sistema de seguridade pública 

que ofuscasse a necessidade de buscar-se no mercado urna garantia complementar. 

Em geral, os sistemas públicos dos países anglo-saxões são compostos por três 

pilares. Um pilar de cobertura universal voltado à concessão de u ma renda 

mínima, que funciona como uma rede de segurança contra a miséria absoluta na 

fase de inatividade; um segundo pilar relativo aos servidores públicos, com baixa 
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taxa de reposiçãol7 e um terceiro pilar, complementar e calcado em planos 

individuais de aposentadoria e/ou em planos de seguro privados e individuais. Os 

determinantes de primeira ordem dão a referência de transformação institucional 

para que outros determinantes pudessem fazer-se sentir e contribuir para o 

crescimento acelerado dos investidores institucionais. Na seqüência, destacam-se 

os determinantes de segunda ordem. São eles: 

2.1. O crescimento econômico e demográfico observado após a segunda Grande 

Guerra. O período da chamada golden age, ou os 30 gloriosos anos que separam o 

final da segunda Grande Guerra à metade da década de 70 mostrou-se corno um 

período no qual aliaram-se rápido crescimento da renda e do emprego. Reunindo 

este fato à existência e manutenção de relações estáveis de trabalho, tem-se a base 

para o crescimento acelerado dos ativos principalmente dos fundos de pensão em 

todo o mundo capitalista. 

2.2. A ampliação da legislação anti-discriminação aumentou sobremaneira a taxa 

de cobertura da população e o número absoluto dos individuas cobertos pelos 

planos de aposentadoria e pensão tanto dos trabalhadores do setor público quanto 

do setor privado. 

Por fim, tem-se as condições de terceira ordem que explicam o crescimento dos 

ativos dos investidores institucionais, principalmente nos países de língua inglesa. 

3.1. A habitualidade da incorporação dos benefícios de seguro ou de planos de 

aposentadoria e pensão nos contratos de trabalho tomou-se uma característica dos 

países centrais desde pelo menos o final da segunda Grande Guerra (Clark, 2000, p. 

27 Nos EUA, a taxa de reposição para os servidores públicos é de 30% do va lor da última 
remuneração. No Reino Unido, esta taxa varia de acordo com os anos de contribuição do segurado 
ao sistema (aposentadoria = 1/80 x último salário da ativa x número de anos de contnbUJção). Na 
h1pótese de o servidor púbhco ter contribuído durante quarenta anos, a valor de sua aposentadoria 
será de 50% do salário da ativa (Rabelo, 2001). 
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54). Enquanto o instrumento do seguro é largamente utilizado em países como a 

Alemanha, a instituição de planos de aposentadoria e pensão nos contratos de 

trabalho nos países anglo-saxões alastrou-se com vigor principalmente nos 

primeiros trinta anos após o fim da Guerra. 

3.2. A exigência legal de que os fundos de pensão passassem a ser fully funded, isto 

é, que estivessem em equilíbrio do ponto de vista atuarial e a efetiva punição 

àqueles que desrespeitassem tais regras ampliou o volume de ingressos nos fundos 

de pensão anglo-saxões decorrentes tanto das contribuições de empregados quanto 

das empresas. Particularmente decisivas foram as instituições do Employee 

Ret1rement Income Security Act (ERlSA) em 1974 nos EUA e do Social Security 

Penszon Act em 1975 na Grã-Bretanha. 

3.3. A construção legal e institucional que permitiu a reunião sob um mesmo 

agente de milhares de participantes que têm afinidades tais como pertencerem à 

mesma categoria profissional ou serem servidores públicos de um mesmo estado 

da federação. A possibilidade de instituir-se fundos de aposentadoria 

complementar para categorias profissionais e para funcionários do setor público 

ampliou o espectro de agentes que passaram a ter acesso aos benefícios oferecidos 

por fundos de pensão e/ou seguradoras. 

3.4. O crescimento dos fundos de pensão e das companhias seguradoras abriu 

caminho para o crescimento vertiginoso também dos fundos de investimentos. A 

própria estrutura financeira dos países nos quais os investidores institucionais mais 

cresceram (os anglo-saxões) espelha em grande parte o poder destes agentes para 

moldarem à sua escolha o sistema de financiamento vigente. 
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Gráfco 3- Taxa Anual Média de Crescimento dos Ativos 
Financeiros dos Investidores I nstitudonais 

1991-1999 

Seguradoras 11% 1!----------l 
Fundos de pensão 13% 

~-- --------~~-- ~~ 

Fundosde I 
investimento 1-...:;.__.;:;.....;:.......:.....;._:'--:....:...::....:... ______ __:.=..____JI 20% 

~ 
To tal li--:----------=-----,,.-----.1 11% 

I 
J 

Fonte: OECD, 1999 e OECD, 2001. 

Gráfico 4 -Investidores Institucionais: Taxa Anual Média 
de Crescimento dos A ti vos Financeiros em Carteira por 

Tipo de Ativo -1991 -1999 

Outros I 3 a"·" 
4 

Fundos de mvest•meo:o~ · ~~~~~~~=== =~~~;,===== 
-1 4 ~ 

Fundosdeperisle J 

Seguradoras El ~~ 1 ~ 2 ~ 9 ~~~~~=====:::~ 

Todos os mvestidores J~ ~~ 1 ~ 3 ~ ~~~ ~~ == ====::=~ 

Dações • titulas Dempréstimos Doutros 

Fonte: OECD, 1999 e OECD, 2001. 

O crescimento dos produtos financeiros característico dos anos 80 e 90 

(inclusive em sua vertente de instrumentos derivativos), dentre os quais destacam

se os fundos de investimento, pode ser entendido como resultado da pressão 

exercida por outros investidores institucionais (particularmente os fundos de 

pensão) por ativos que possibilitem uma adequada diversificação de portfólio e a 
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busca de uma maior rentabilidade. Tal movimento de expansão dos fundos de 

investim ento tem sua explicação completada com a discussão feita no capítulo 2 

sobre o acirramento da concorrência bancária que é, em última instância, fruto do 

crescimento da finança direta e portanto também resultado do crescimen to dos 

fundos de pensão e das companhias seguradoras. Estes agentes inegavelmente 

vêm direcionando suas aplicações para o mercado financeiro, particularmente os 

mercados de ações e de títulos corporativos de renda fixa (bonds). 

Quadro 3 - Fatores Explicativos do Crescimentos 
dos Ativos dos Investidores Institucionais 

Arcabouço Lnstttuc1onal Cond1ções do Pós·Guerra 

1 Lniciativas 
do século XIX 

na área de 
econômico e 

seguridade demográfico 

2 Crcsc1mento Sistemas d 
pós-n Guerra 

Cresament 
das relações Segundade do grau de 
formais de cobertura 
emprego 

3. Inclinação 2 Ampliaçtlo 
cultural e de da ieg•slaçilo 
poder para as an!l-
soluções de discriminaçllo 
mercado 

Aumento das Contribuições aos 
Fundos de Pensão e seus Efeitos 

1 Incorporação 
dos beneiíaos 
de seguridade 
nos contratos 

de trabalho 
2. Ex1gências Aumento 
legais quanto ao de ativos 
nível defimding 
dos fundos de 
pensllo 
J. Cnação de 
fundos de 
pensão a panir 
de categorias 
profissionais 
4 Cresc•mento 
dos mercados 

i efei tos ~o bre o a para to regulatóno i efe1tos sobre o sistema financeiro 

Condições de 
Primeira ordem 

Condições de 
Segunda ordem 

Fonte: Elaboração própria a partir de Clark (2000). 

Condições de 
Terceira ordem 
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Do exposto, depreende-se a importância relativa significativamente maior 

dos fundos de pensão dentre os demais integrantes do conjunto que recebe o nome 

de investidores institucionais. Sua maior importância relativa deve-se não ao fato 

de seus ativos terem crescido a maiores taxas desde o imediato pós-Guerra, mas 

sim porque foi a partir do crescimento dos fundos de pensão e de sua atuação no 

mercado como agentes demandantes de produtos que permitissem uma maior 

distribuição de riscos de portfólio que os fundos de investimento floresceram. As 

seguradoras chegam mesmo a perder terreno para os fundos de pensão, em países 

anglo-saxões, na medida em que aumentaram as opções de planos de 

aposentadoria e pensão2s. Mais abaixo, ao discutir-se a relevância atual dos 

investidores institucionais, destacar-se-ão outros motivos que conferem a este 

agente a primazia na análise do papel dos investidores institucionais no 

capitalismo contemporâneo. 

O crescimento dos investidores institucionais e particularmente dos fundos 

de pensão, no entanto, não se deu de modo uniforme nem mesmo entre os países 

centrais. Em países como Alemanha, e Itália, por exemplo, o estoque de ativos dos 

fundos de pensão em relação ao Produto Interno Bruto destes países não 

ultrapassa os 5%. Nos principais países anglo-saxões, por outro lado, esta relação 

gira em torno dos 70%. 

2S A Tabela "Ativos de Cidadãos (Households) Junto aos Investidores Institucionais", apresentada à 
pagina 56 , mostra uma estagnação ou mesmo decrescimento (no caso dos EUA) dos ativos dos 
Cidadãos junto às seguradoras e um forte crescimento dos ativos JUnto aos fundos de pensão como 
porcentagem do total de seus ativos financetros. 
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Tabela 5- Ativos dos Fundos de Pensão 
(% do PIB) 

1990 
Grã-Bretanha 55,0 
EUA 44,9 

Holanda 81,0 
Alemanh a 2,9 
Canadá 31,3 
Suíça 60,3 

Fonte: OECD, 1999 e OECD, 2001. 
a. dados do ano anterior. 

1993 
72,7 

34,4 

83,0 

2,5 
34,0 

I 60,6• 

1995 1997 
68,7 83,1 

I 59,4 72,5 

88,0 102,0 

2,7 2,9 
38,6 43,0 
72,5• 75,1 o 

2000 
85,P 
69,9 

115,2 
3,3 

44,3 
101,5• 

No diagrama explicativo dos fatores de crescimento dos ativos dos 

investidores institucionais apresentado acima, nenhuma das condições de primeira 

ou de segunda ordem deixa de estar presente tanto nos países da Europa 

continental quanto nos países anglo-saxões, à exceção da inclinação cultural e de 

poder para a busca de soluções de mercado próprio aos países anglo-saxões. As 

condições de terceira ordem, no entanto, diferem totalmente entre os dois 

conjuntos de países. 

Na Alemanha, por exemplo, a prática do book reserve~ 9 faz com que os 

recursos dos fundos de pensão não sejam direcionados ao mercado financeiro, mas 

funcionem como uma forma de auto-financiamento para as empresas 

patrocinadoras dos planos de pensão. O sistema de financiamento que se constrói a 

partir daí é um sistema internalizado, não-intermediado pelos agentes do mercado 

20 1\o sistema de book reserve as contribuições dos empregadores e dos empregados formam uma 
reserva contábil que é uhlizada pelas empresas para seu auto-financiamento A responsabilidade 
pelo pagamento dos benef1c1os de aposentadoria ou pensão (ou outros, se houver a previsão) é 
assumida também pelas empresas. Como a taxa de remuneração das reservas acumuladas para a 
concessão de benefícios é menor que a taxa de remuneração do capital empregado em funções pelas 
empresas, o sistema acaba funcionando como uma fonte de financiamento de baixo custo para as 
empresas a lemãs. 
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financeiro. Todo um desenvolvimento ulterior do próprio mercado financeiro fica 

restringido por esta prática de finança direta. 

Nos países de língua inglesa, por outro lado, as condições de terceira ordem 

elencadas foram plenamente adotadas. Tal prática elevou os fundos de pensão e, 

na esteira do crescimento destes, os fundos de investimento, à condição de agentes 

centrais de seus sistemas financeiros. Foram os fundos de pensão que passaram a pressionar 

o mercado, por meio da injeção maciça e crescente de recursos, para que este criasse novos 

produtos que atendessem sua demanda por diversificação de portfólio e maior rentabilidade, 

dando margem inclusive ao surgimento e proliferação dos mercados de instrumentos 

derzvativos. 

Paulatinamente, a relevância dos fundos de pensão extravasa fronteiras, na 

medida em que a própria legislação permite a aplicação de parte de seus recursos 

em mercados forâneos (daí o efeito das condições de terceira ordem sobre as 

condições de primeira e de segunda, como exposto no diagrama acima). Sua 

pressão por transformações institucionais passa a se fazer sentir, a partir daí, 

também nos mercados periféricos, os chamados mercados emergentes, para onde 

seus recursos acorrem. Desta pressão, aliada à necessidade e ao desejo de obtenção de 

recursos por parte destes países, têm início e aprofundam-se as quedas nas barreiras ao 

ingresso de investimentos estrangeiros nestes mercados e a conseqüente fragilização e maior 

exposição dos sistemas financeiros dos países periféricos às oscilações de humor dos agentes 

e dos mercados financeiros internacionais. 

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS: RELEVÂNCIA CONTEMPORÂNEA 

Observados os fatores de crescimento dos investidores institucionais, 

destacam-se quatro pontos principais que manifestam especificamente sua 

importância no contexto contemporâneo: 
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1. Os ínvestidores institucionais reúnem as pequenas poupanças índividuais 

de uma grande parte da população, principalmente nos países centrais. Isso não 

apenas alavancou o montante de recursos que passou a circular na esfera fínanceira 

da economia mundial corno também, e principalmente, inseriu os pequenos 

poupadores de uma forma decisiva neste circuito. 

Tabela 6- Ativos de Cidadãos (Households) Junto 
aos Investidores Institucionais 

Como uma porcentagem dos ativos financeiros totais dos cidadãos (households) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 199 
EUA 
Cias. De Seguro de Vida 
Outras Cias. Seguradoras 
Fundos de Investimento Abertos 
Fundos de Investimento Fechados 
Fundos de Pensão Autônomos 
CANA DA 
Cias. De Seguro de Vida 
Fundos de Pensão Autônomos 
FRANÇA 
Cias. De Seguro de V1da 
Outras Clas. Seguradoras 
Fundos de Investimento Abertos 
JAPÃO 
Cias de Seguro 
Fundos de Investimento 
REINO UNIDO 
C1as. De Seguro de Vida 
Fundos de Investimento Abertos 
Fundos de Pensão Au tônom os 
ALEMANHA 
Cias de Seguro 
Fundos de Investimento Abertos 
Fonte· OECD, 1999; OECD, 2001. 

6,5 
0,5 
5,6 
0,-! 

17,0 

10,8 
17,0 

6,4 
0,7 
6,5 
0,4 

17,8 

11,1 

17,4 

10,0 10,8 
3,1 2,8 

14,3 15,0 

21,0 21,7 
4,2 3,5 

18,0 19,0 
2,0 1,0 

26,0 26,0 

6,7 
0,8 
6,8 
0,5 

18,2 

10,9 
17,7 

7,0 7,2 7,1 
0,9 0,8 1,0 
7,2 6,8 7,7 
0,6 0,6 0,6 

18,9 19,0 19,6 

10,9 10,7 10,9 
18,1 18,9 19,5 

12,0 12,7 15,4 17,5 
2,8 2,6 2,7 2,7 

1~7 1~7 1~3 1~0 

23,0 24,0 24,7 24,8 
3,7 3,3 2,8 2,8 

20,0 22,0 22,0 23,0 
2,0 2,0 3,0 3,0 

26,0 28,0 26,0 26,0 

21,8 20,1 20,3 20,1 21,0 21,3 
4,2 4,7 5,7 6,4 7,5 7,6 

7,0 6,9 6,2 
1,2 1,5 0,8 
8,4 10,0 10,2 
0,6 0,6 0,5 

20,2 21,3 20,8 

10,6 10,7 10,1 
20,0 21,6 21,0 

9, 
21, 

19,1 
2,5 
8,6 

25,1 
2,6 

20,0 
2,3 
7,7 

25,6 
2,3 

21,5 21 ,0 
8,0 7,9 

21,3 20 
2,4 2, 
8,7 8, 

18,1 17, 
6,3 6, 

21,4 21 
8,3 10 

Por um lado, as poupanças amealhadas individualmente com vistas ao 

período de aposentadoria passaram a ser reunidas pelos fundos de pensão e 

alocadas nos mercados financeiros nacionais e internacionais, ligando, dessa forma, 

a renda futura esperada de milhões de cidadãos às oscilações destes mercados 
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financeiros. Por outro lado, os fundos de investimento passaram a atrelar uma 

parcela cada vez maior da riqueza destes cidadãos às mesmas oscilações daqueles 

mercados, gerando um componente, cada vez mais relevante, que liga as decisões 

de gasto corrente de consumo às variações de preços deste mercado. 

2. Os Investidores Institucionais, na percepção de alguns estudos (Da vis, 

1993; Davis, 1995), ao reunirem individualmente valores da ordem de bilhões de 

dólares, têm, por um lado, a capacidade de tornarem os mercados de securities 

onde decidem atuar mais líquidos30 e menos instáveis. Os fundos de pensão 

atuariam no sentido de tornar os mercados menos voláteis, dada sua característica 

de tomar posições de longo prazo, seja no mercado de ações, seja no de títulos 

públicos ou privados. Os fundos de investimento, por sua vez, agiriam como 

market makers, dado seu horizonte de aplicação de mais curto prazo e sua posição 

mais especulativa em relação a outros agentes de mercado, principalmente no caso 

de fundos corno os hedge funds, também contribuindo para a ampliação da liquidez 

dos mercados onde atuam. 

Mais coerentes com o comportamento observado dos Investidores 

Institucionais, principalmente em mercado pouco desenvolvidos, de baixa liquidez 

e que contem com pequenos volumes transacionados (como no caso da maior parte 

dos mercados ditos emergentes), outros estudos (Pesando, 1992; Blommestein, 

1995; Blommestein e Biltoft, 1995; Guttmann, 1997b) apontam para os investidores 

institucionais como agentes que têm, cada vez mais e principalmente em períodos 

de tensão, a possibilidade de gerar grandes movimentos nos preços dos mercados 

10 Um mercado líquido é um mercado no qual uma transação individual não interrompe ou abala 
fortemente a continu idade do funcwnamento normal do mercado, vale dizer, que não trás fortes 
abalos de preço dos ativos transacionados neste mercado. Em mercados líquidos, os preços dos 
ativos constituem-se, assim, em sinais confiávets para a tomada de decisões de investimento 
(Blommestem e Biltoft, 1995, p. 300). 



de securities em todo o mundo ao entrarem ou retirarem-se maciçamente destes 

mercados, atuando assim como agentes desestabilizadores, ampliando a 

volatilidade dos preços dos ativos transacionados nestes mercados. Esse 

comportamento de "manada" dar-se-ia em função destes agentes usarem, em 

geral, os mesmos modelos de comportamento para a economia, a mesma 

tecnologia de informação, focando as mesmas notícias, além de adotar uma 

diversificação de portfólio e estratégias de hedge similares (Blommestein e Bi.ltoft, 

1995, p. 299; Blommestein, 1995, p. 50 e 51). 

Pode-se afirmar, também, que os investidores institucionais, particularmente 

os fundos de pensão, não agem como market makers posto que o papel fundamental 

de um market maker é conferir liquidez nos mercados ao promover ações de compra 

ou de venda que garantam a continuidade do funcionamento normal destes 

mercados, no sentido de manutenção de um certo padrão aceitável (baixo) de 

volatilidade dos preços dos ativos. Ao deslocarem-se todos na mesma direção, os 

investidores institucionais acabam por diminuir a liquidez do mercado. 

40000 

35.000 

30.000 

Gráfico 5- Ativos Financeiros dos Investidores 
Institucionais nos Países da OECD 

(US$ bilhões) 

27487 

:J6 147 

31.966 r
r-

Fonte: OECD, 1999 e OECD, 2001. 
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3. Os investidores institucionais geraram o impulso para a construção de 

grande parte dos novos instrumentos financeiros criados e desenvolvidos nestas 

duas últimas décadas. De mercados formados basicamente por títulos corporativos 

(bonds), títulos públicos e ações, os mercados financeiros passaram a oferecer um 

sem número de opções para os investidores, com a culminância do brutal 

crescimento do mercado de derivativos e da paulatina predominância de mercados 

over-the-counter (OTC's) principalmente a partir do início da década dos 9Q31. Os 

mercados OTC são mercados não regulamentados que trouxeram dois claros 

benefícios para os agentes que neles passaram a atuar: 

1) a maior flexibilidade quanto à forma da combinação de instrumentos e 

prazos para cada transação, configurando um ambiente no qual existe a 

possibilidade de ter-se um instrumento moldado de acordo com as 

necessidades de cada agente envolvido na transação. 

3l Um denvat1vo é um instrumento de transação financeira cujo valor final deriva da evolução do 
preço de um ativo de referência (um índtce, uma taxa- de juros, de câmbio, etc. - ou o valor de um 
outro bem qualquer, como uma commodítze). Em sua versão básica, um derivativo pode ser um 
contrato futuro ou um contrato de opções. No contrato futuro, uma das partes envolvidas no contrato 
se obriga a vender e a outra se obriga a comprar um certo montante de um ativo específico por um 
certo preço numa determinada data futura . Nos contatos de opções, o comprador (do contrato 
derivativo) paga um prêmio a um outro agente pelo direito de comprar (opção call) ou vender 
(opção put) um certo montante de um ativo específico a um certo preço (strike pricc, ou preço de 
referência) ao longo de um certo período (modelo americano) ou em uma determinada data futura 
(modelo europeu). As partes contratantes podem ser chamadas a cobrir margens de seu contrato 
toda vez que houver uma diferença maior que a aceitável (por contrato ou convenção do mercado) 
no valor da obrigação a ser paga na data futura por uma das partes envolvidas. Essas chamadas de 
margen~ são feitas pelas clearmg houses que ex1stem em mercados orgamzados. Os mercados OTC 
não possuem necessariamente cleanng houses, sendo os contratos feitos entre os agentes envolvidos 
sem intermediários (contratos pnncipal-prinCJpal), diretamente entre os dealers (grandes instituições 
financeiras internacionais, em geral bancos) e os usuários finais (fundos de pensão, companhias 
seguradoras). Os contratos, por não estarem submetidos às regras daqueles transac10nados nos 
mercados organjzados, permitem uma maior adequação dos termos dos contratos às necesstdades 
específicas das partes envolvidas (BIS, 1998). 
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2) a inexistência de taxa de corretagem cobrada por agentes 

in termediários32. 

Tabela 7- Mercado Mundial de Instrumentos Financeiros Derivativos-
Mercados Organizados 

Valores nocionais de final de ano (US$ bilhões) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Total 2.292 3.523 4.641 7.771 8.863 9.189 9.880 12.202 13.549 13.604 14.268 

Futuros de Juros 1 454 2.157 2.902 4.959 5.777 5.863 5.931 7.489 7.702 7.913 7.892 

Opções de Juros 599 1.076 1.385 2.362 2 624 2.742 3.278 3.640 4.603 3.755 4.734 

Futuros de 16 18 25 35 40 38 50 52 38 37 74 

Câmbio 
Opções de 56 61 80 76 56 44 47 33 19 22 21 

Câmbio 
Futuros de 70 77 81 110 128 172 196 212 321 343 372 

lndices 
Opções de 96 137 168 230 238 329 378 777 867 1.481 1.121 

Índices 
Fonte: BIS, 1999, p. 151; BIS, 2002; Blommestein e Blltoft, 1995, p. 313. 

32 Ainda gue agentes intermediários (brokers) possam ex1stir nos mercados OTC, sua função é pôr 
em contato dealers e usuários finais, não assumindo riscos e portanto representando um custo 
menor para as partes contratantes. 
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Tabela 8 • Mercado Mundial de Instrumentos Financeiros Derivativos 
Mercados Over the Counter (OTC) 

Valores nacionais de final de ano (US$ bilhões) 

1995 1998 1999 
Total 47.530 80.317 88.202 
Contratos de juros 26.645 50.015 60.091 
Contratos de câmb10 13.095 18.011 14.344 
Contratos equzty-linked 579 1.488 1.809 
Contratos de 318 415 548 
Commodztzes 
Outros* 6.893 10.388 11.408 
Fonte: BIS. 1999, p. 151; BIS, 2002; Blommestein e Biltoft, 1995, p. 313 . 
... gap estJmado nos relatórios dos bancos 

2000 2001 
95.199 111.115 
64.668 77.513 
15.666 16.748 
1.891 1.881 
662 598 

12.313 14.375 

4. Dos três pontos precedentes, conclui-se que os investidores institucionais 

não apenas firmaram-se nos anos 90 corno agentes centrais dessa nova formatação 

do sistema financeiro mundial, como são eles que passaram a cumprir a função 

decisiva que os bancos cumpriram de forma exclusiva antes das transformações 

recentes do sistema financeiro internacional, qual seja, a de aglutinador de grandes 

massas de capital na sua forma líquida, direcionador desses recursos ao processo 

produtivo e/ou ao processo de valorização exclusivamente financeira do capital e, 

como conseqüência, de incentivador da proliferação de instrumentos e mercados 

financeiros em todo o mundo, bem como das transformações institucionais 

(regulatórías, principalmente) referentes aos fluxos e transações financeiras em 

todo o mundo. 

Cumpre, aqui, adiantar-se nas conclusões e afirmar que os investidores 

institucionais cumprem, hoje, em parceria com outros agentes que permanecem 

importantes no sistema, tal como os bancos múltiplos, o papel que coube 
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exclusivamente a estes agentes no processo de concorrência capitalista constituído 

em fins do século XIX, processo este discutido no primeiro capítulo desta Tese. 

Nesta nova etapa de acumulação, no entanto, a esfera financeira ganha 

importância ímpar para a valorização do capitat realizando de maneira mais 

mediata o objetivo que é próprio à natureza do sistema, também analisada no 

primeiro capítulo desta Tese. É nesse aspecto que a. contemporaneidade da análise 

empreendida por Marx sobre a natureza do valor numa economia capitalista faz

se mais presente e clara. O momento presente e os agentes que hoje são centrais no 

sistema espelham urna evolução histórica de um modo de produção que tem no 

trabalho sua base de valorização tornada cada vez mais miserável, no sentido de 

ser apenas uma referência do valor criado pelo sistema (ainda que fundamental como 

referência em última instância), e que caminha cada vez mais na direção da riqueza 

abstrata, fluída, líquida e, além disso, concentrada. 

A D ECISÃO DE INVESTIR, A ESTRUTURAÇÃO DO FINANCIAMENTO E OS INVESTIDORES 

lNSTITUClONAIS 

A decisão empresarial de investir é precedida, sob todas as formas de 

arranjo institucional, de uma avaliação, feita por parte dos agentes envolvidos na 

estruturação financeira deste investimento, a respeito do risco envolvido na 

operação. Seja na decisão de financiar diretamente esse investimento, decisão que 

compete ao próprio agente investidor (a partir de recursos próprios) ou a algum 

agente externo à empresa (como os investidores institucionais através do mercado 

de capitais), seja na decisão de intermediar o financiamento, decisão esta comum 

aos bancos, tem-se em conta um cálculo de risco quanto a viabilidade de 

compatibilização dos prazos de maturação de passivos e de ativos. 
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A dec1são quanto à constituição de fundos próprios à empresa que dêem 

sustentação aos planos de investimento foi bem tratada por A. Eichner (1972). Em 

H. Minsky (1986), o papel dos bancos no processo de intermediação da decisão de 

investimento ganhou sua expressão mais contemporânea. A distinção institucional 

entre sistemas de financiamento de longo prazo e a razão de ser desta distinção (no 

sentido de serem expressões do desenvolvimento capitalista próprio a cada país ou 

região) encontra-se em ]. Zysman (1983). Em Keynes (1985) pode-se encontrar a 

distinção entre os papéis dos agentes que estão envolvidos na estruturação de um 

sistema de financiamento de longo prazo, a partir do circuito finance-investirnento

pou pança-funding. 

Para estes autores, a decisão de investir não é uma decisão que envolve 

apenas o agente inversor, principalmente quando os recursos necessários ao 

investimento não são obtidos exclusivamente internamente à empresa. Antes, é a 

decisão de conceder o finance, pelos bancos, e a possibilidade destes estruturarem 

em seus balanços esse adiantamento junto ao mercado (funding) que deve ser 

tomada como questão crucial, ao lado da decisão do empresário quanto à 

realização ou não do investimento. Tão importante quanto a avaliação empresarial 

a respeito da demanda futura pelo seu produto (base da decisão de investir) é a 

avaliação do banco quanto à possibilidade de alongamento, junto ao mercado, do 

crédito concedido. 

No caso de arranjos institucionais onde o mercado de capitais é pouco 

desenvolvido, é o Banco Central e o mercado interbancário que garantem o funding 

da operação de crédito. Em arranjos nos quais o mercado de capitais é bem 

desenvolvido, este cumpre o papel de fornecer os recursos necessários ao 

alongamento do perfil do passivo do banco credor, adequando sua estruturação à 

decisão de emprestar a longo prazo. 
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Essa forma de entender o papel dos bancos e do mercado de capitais implica 

entender o agente financiador como crucial nesta dinâmica e não apenas corno um 

intermediário de poupanças entre o tomador/inversor e o poupador. Comumente, 

esse agente é a firma bancária. Seu papel central calca-se no fato de esta ser a 

portadora da decisão de emprestar a curto prazo (realizar o finance) que pode 

concretizar-se ou não, dependendo de como o banco percebe o risco envolvido 

nesta decisão. O banco é um agente que forma expectativas e toma suas decisões 

de realizar ou não o ftnance (crucial para a realização do investimento) calcado 

nessas expectativas. Os bancos são, portanto, agentes que têm preferência pela 

liquidez e exercem seu direito de impedir a continuidade do circuito ftnance

investimento-poupança-funding quando sua percepção de risco assim o indicar 

(Paula, 1999) 

O mercado de capitais, no entanto, aparece também como sendo decisivo 

em ambientes nos quais o mercado de crédito interbancário ou o Banco Central não 

cumprem o papel de fornecedores de funding ao sistema. Seus agentes, como por 

exemplo os investidores institucionais, também exercem sua preferência pela 

liquidez ao optarem, ou não, pela aquisição de papéis dos bancos ou diretamente 

dos agentes inversores. A existência de um grande mercado de capitais, líquido nos 

termos já definidos anteriormente, atenua o risco percebido individualmente pelos 

agentes que atuam neste mercado, ampliando sua aceitação dos papeis e 

viabilizando este como um mercado fornecedor de funding ao sistern·a. 

Dessa forma, a decisão de investir é precedida de uma avabação a respeito 

do ambiente institucional que cerca o agente investidor e dos riscos envolvidos na 

decisão de como financiar esse investimento, no mais as decisões mais 

fundamentais em uma economia capitalista. O sistema bancário e/ou o mercado de 

capitais têm um papel central na formatação desse ambiente institucional na 



medida em que, na ausência da disposição de ambos de disponibilizarem finance e 

funding, respectivamente, não se concretiza o investimento, a menos daquele 

baseado exclusivamente em fundos internos às empresas. 

Frente ao exposto, busca-se verificar na próxima seção como se 

desenvolveram os mercados de crédito e de capitais quanto ao seu papel de 

fornecer o funding necessário ao investimento principalmente na Europa nos 

últimos anos, bem corno as razões para tal evolução, destacando-se o papel dos 

investidores institucionais como agentes cada vez mais relevantes no processo de 

transformação destes mercados. Cumpre destacar que um triplo desenvolvimento 

avançou nesses países no que diz respeito às transformações do seu arcabouço 

institucional: em primeiro lugar, a ocorrência de uma maior convergência dos 

mercados provedores de junding com o crescimento do mercado de capitais em 

todo o globo e o encolhimento do mercado de crédito em regiões e países antes 

exclusivamente baseados neste mercado para a realização da estruturação dos 

passivos de longo prazo de bancos e empresas. Em segundo lugar, o avanço do 

processo de privatizaçào em todo o mundo ao longo das décadas de 80 e 90 fez 

com que os investidores institucionais passassem a estar cada vez mais presentes 

no controle das decisões estratégicas dos conglomerados financeiro-produtivos 

através da aquisição de ações, o que mudou, dentro dos conglomerados, a 

composição de fundos disponíveis para financiar o investimento. Por fim, 

mudanças institucionais, como àquelas bgadas a transformações na legislação 

específica dos investidores institucionais, alteraram as condições de percepção de 

risco por parte desses agentes. Isso ocorreu, por exemplo, com a mudança dos 

planos oferecidos pelos fundos de pensão, que nos anos 90 rapidamente passaram, 

principalmente nos países anglo-saxões, de planos de benefício definido para 

planos de contribuição definida. 
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A TENSÃO ENTRE AS NECESSIDADES DE LIQUIDEZ DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS E 

AS EXTGÊNCIAS DE LONGO PRAZO PARA A CONSOLIDAÇÃO DO FUNDING E DO 

INVESTIMENTO 

A consolidação do financiamento de longo prazo, através da aquisição de 

papéis que estruturem os passivos dos agentes ofertantes de finance (bancos), ou a 

compra direta de papéis de longo prazo de maturação lançados pelas próprias 

empresas no mercado de capitais é feita, essencialmente, por agentes que têm 

passivos de longo prazo de maturação. Numa primeira análise, os investidores 

institucionais parecem ser, indistintamente, os agentes perfeitos para este tipo de 

operação, principalmente num ambiente onde prevalece o mercado de capitais 

como meio de consolidação deste financiamento de longo prazo. Sua participação 

neste tipo de operação, no entanto, não pode ser garantida a priori, nem está isenta 

de uma a\·aliação de risco por parte desses agentes. A tensão entre as necessidades 

de liquidez dos investidores institucionais e as exigências de longo prazo para a 

consolidação do fundmg e do investimento obriga a uma distinção entre estes 

agentes e a uma análise do comportamento destes frente à decisão de fornecer ou 

não o funding, decisão esta que é tomada, sob condições de incerteza, a partir da 

análise de certos elementos próprios à natureza de cada tipo de investidor 

institucional. 

Dessa forma, deparamo-nos com questões do tipo: como os investidores 

institucionais compõe suas carteiras no que diz respeito ao grau de exposição ao 

risco de liquidez e ao risco de mercado? Seus ativos concentram-se no curto ou no 

longo prazo quanto aos rendimentos esperados no futuro? Tais questões têm uma 

resposta, dada pelos administradores de portfólio dos investidores institucionais, 

que varia de acordo com o tipo de investidor, uma vez que os prazos de maturação 

de suas obrigações também varia. 
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Para os fundos de pensão, cuja característica distintiva essencial em relação 

aos esquemas públicos de previdência é serem baseados em regimes financeiros de 

capitalização, o período de acúmulo de aportes financeiros por parte de cada 

contribuinte se estende por muitos anos até que seja necessário efetuar o primeiro 

desembolso na forma de pagamento de pensões ou aposentadorias para este 

contribuinte. O prazo de início dos pagamentos pode ser conhecido a priori, na 

maior parte dos casos (à exceção dos pagamentos antecipados de benefícios de 

risco no caso de invalidez ou morte precoce, de pouco peso relativo no fluxo de 

desembolso dos fundos de pensão). Isso permite aos fundos de pensão imah1ros33 

adquirirem ativos que contenham um maior risco de liquidez ou mesmo um maior 

risco de mercado. 

Também os fundos de investimento fechados incluem-se na categoria de 

mvestidores instirucionais que podem contar com um maior grau de segurança em 

relação ao fluxo esperado de desembolsos futuros, dada sua natureza de não 

permitir a entrada e saída de agentes de suas posições até uma determinada data 

conhecida previamente, ainda que esta, em geral, seja de prazo muito inferior 

àqueles assumidos pelos fundos de previdência privada (fundos de pensão). 

Para as seguradoras e para os fundos de investimento abertos, o risco da 

ocorrência de desembolsos inesperados é maior. A ocorrência de sinistros ligados a 

catástrofes naturais ou mesmo acidentes de grande proporção toma a seguradora 

um agente mais vulnerável ao risco de liquidez de seus ativos que os fundos de 

pensão, por exemplo. A possibilidade de um saída em massa dos indivíduos 

33 Um fundo de pensão imaturo é um fundo cujo valor por período dos desembolsos relativos ao 
pagamento de benefícios está aquém dos ingressos relativos às contribuições dos partic1pantes no 
mesmo período. Neste caso, a massa de participantes amda está em fase de acumulação de reservas, 
no caso de planos que operem sob regimes de capitalização, ou ainda não começaram a pagar a 
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investidores de um fundo de investimento aberto torna-o também sensível aos 

humores do mercado financeiro como um todo. (OECD, 1998). 

Dessa forma, relacionar os investidores institucionais ao financiamento de 

longo prazo exige uma distinção entre estes agentes de acordo com seu grau de 

tolerância à exposição ao risco de liquidez e ao risco de mercado. 

Os fundos de pensão, dada sua natureza, são os agentes privilegiados para 

a participação em arranjos que visem dar suporte a operações de financiamento a 

projetos de investimento, por definição, projetos de longo prazo de maturação. 

Grau de 
estimativa 
fluxo de 
futuros 
Prazo de 
passivos 

Quadro 4- Investidores Institucionais: Indicadores de Perfil 
Quanto à Oferta de Funding 

Fundos de Fundos de Fundos de Seguradoras 
Pensão Investimento Investimento 

Fechados Abertos 
confiança na Alto Alto Baixo Controlado* 
temporal de 

desembolsos 

maturação dos Longo Curto Curto Curto 

,. Controlado estatisticamente com base em distribuições de probabilidades dadas pela observação 
de eventos passados. 

Mesmo para os fundos de pensão, no entanto, estão presentes incertezas 

relacionadas à valorização futura e à manutenção de um grau desejável de liquidez 

dos ativos que compõe sua carteira. Essa tensão se agrava com a paulatina 

passagem dos fundos para uma situação mais madura, na qual o volume dos 

desembolsos relativos a pensões e aposentadorias começa a se igualar ou mesmo 

superar o volume dos ingressos de recursos pela \'Ía contribuitória no fundo. 

primeira geração de aposentados e têm um pequeno serviço passado, no caso de planos que operem 
em regime de repartição simples. 
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Obviamente, esse tipo de incerteza só se aplica aos fundos que operam no 

regime financeiro de capitalização.34 e está muito mais presente em fundos que 

tenham planos do tipo benefício definido, onde o risco de insolvência está presente 

em função do contrato estabelecido, segundo o qual um certo valor deverá ser 

pago regularmente a partir de uma certa data a cada um dos participantes do 

fundo que se aposentar. Para os fundos cujos planos são de contribuição definida, 

o risco de receber na aposentadoria um valor menor que o esperado é assumido 

pelo participante (contribuinte), ainda que uma administração de ativos que não 

garanta os resultados esperados pelos participantes possa implicar um 

desligamento dos responsáveis pela administração das carteiras desse fundo ao 

longo do processo de capitalização. Corno as carteiras dos fundos de pensão têm 

sido cada vez mais, nos últimos anos, administradas por profissionais externos aos 

próprios fundos, como bancos, por exemplo, o risco associado a urna performance 

abaixo da média do mercado é reconhecido corno um risco a ser evitado pelos 

responsáveis que comporão a carteiras de ativos dos fundos . 

0 PAPEL DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NA C ONVERGÊNCIA DOS SISTEMAS DE 

FUNDING E NA MAIOR RELEVÂNCIA DOS MERCADOS DE CAPITAIS 

Os sistemas de funding podem ser caracterizados, seguindo a orietação 

traçada por Zysman (1983), em duas categorias: sistemas calcados no crédito (credit 

based) e sistemas calcados no mercado de capitais (market based). Os sistemas de 

funding calcados no crédito, por sua vez, podem ser divididos entre aqueles 

apoiados fundamentalmente no crédito de bancos oficiais, como no caso do Brasil, 

ou apoiado essencialmente em crédito oriundo de bancos privados, corno no caso 

34 Para os fundos de pensão formados pelo regime de repartição simples, ou pay as you go, todo o 
volume de recursos arrecadado por uma geração é utilizado para o pagamento da geração antenor, 
de modo que não é possh·el formar-se um fundo passível de ser destmado a qualquer arranjo de 
fmanoamento de longo prazo a partir desse modelo. 
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alemão (ainda que o crédito de agências e bancos governamentais esteja presente 

de forma significativa também na Alemanha). 

O movimento delineado no capítulo 2 marca o início de um processo de 

aproximação entre estes dois paradigmas. Esta aproximação, na verdade, ocorre de 

forma mais intensa após o início dos anos 90 e é caracterizada por uma 

transformação paulatina mas constante do padrão de funding calcado no crédito 

em direção daquele alicerçado no mercado de capitais (Rhodes and Apeldoorn, 

1998; Aldrighi, 1999). 

Esta aproximação dos sistemas de funding foi marcada, desde então, por 

uma crescente utilização do mercado de capitais como locus de colocação de papéis 

e obtenção de fundos que dessem sustentação às decisões de investimento de longo 

prazo dos conglomerados financeiro-produtivos em todo o mundo, principalmente 

na Europa continental, espaço económico onde historicamente mais 

profundamente enraizou-se o sistema defunding calcado no crédito. 

Os dois modelos de fundíng podem ser melhor compreendidos a partir da 

distinção feita abaixo, que separa o padrão calcado no crédito entre o modelo 

especificamente alemão e o modelo predominante nos países latinos, colocando-os 

ao lado do modelo anglo-saxão (market-based), explicitando as características 

principais do ambiente institucional que os formata e delimitando sua capacidade 

de transformação. 

Claramente, o modelo anglo-saxão começou a alargar suas características 

nos países em que ele já se fazia soberano a partir do início dos anos 80, onde 

observa-se um desmantelamento da organização trabalhista, dos sistemas de 

treinamento e educação e dos sistemas nacionais ou mesmo regionais de inovação 

tecnológica. Não obstante, como fruto do ambiente propício ao afloramento de 

projetos individuais ligados a novas tecnologias, o volume de projetos de venture 
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cap1tal ampliou-se fortemente, em grande parte apoiado em funding fornecido pelos 

investidores institucionais através do mercado de capitais (ver tabela Fontes de 

Capztal para Fundos de Capztal de Risco nos EUA). 

Quadro 5 - Características dos Modelos de Fun.ding Baseados no Crédito e 
Baseados no Mercado de Capitais: Ambiente Externo 

Ambiente Modelo ma.rket-based Modelo credit-based Modelo credit-ba.sed 

Institucional (ang_lo-sa.xão) (alemão) (l atinos) 

Papel do Estado Mudança radical para Estado regulador mais Presença extensiva do 
o modelo de Estado do que Estado como grande 
mínimo desde o iníc1o intervenciOnista. proprietário (em 
dos anos 80. declínio desde o iníciO 

dos anos 90). 
Cooperação entre Relação conflituosa até Extensiva em nível Pactos sociais na Itália 
parceiros sooais o final dos anos 80. nacional até os anos 60. e em Portugal nos anos 
(fornecedores, Agora há um contato Retomada nos anos 80 80 e 90. Problemática 
trabalhadores) mínimo. e 90. na Espanha e na 

Grécia. 
Orgamzação Participação em Alta participação em Participação bal.Xa em 
trabalhista sindicatos alta até os sindicatos, por sua vez sindiCatos que não de 

anos 80. Orgamzação altamente empregados do setor 
fragmentada nos anos centralizados. público. 
90. 

Educação e Sistemas de Alto grau de Baixo grau de 
tremamento treinamento participação em participação em 

fragmentados. treinamento v oca c i on a I sistemas fragmentados 
e profissional. de treinamento. 

Flexibilidade do BaiXO grau de Alto grau de Ba1xo grau de 
mercado de trabalho flexibilidade mterna (à flexibilidade interna e flexibilidade interna e 

empresa) e alto grau de baixo grau de externa . 
flexibi lidade externa. flexibihdade externa. 

Sistema Nacional de Baixo nível de P&D; Alto nível de P&D; Fraco sistema nacional 
Inovação fraco sistema regional sistema de suporte à e reg1onal de inovação, 

de suporte à inovação. movação excetuada a França. 
regionalizado. 

Financiamento para Explosão das Fraco venture capztal; Fraco venture capztal; 
venture capztal companhias de venture acesso ao crédito de acesso ao créd1to de 

capztal, porém pequenas firmas feito pequenas firmas feito 
concentradas através de bancos através de bancos 
regiona lmente. regionais. regionais. 

Fonte: Rhodes & Apeldoorn, 1998. 
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Quanto ao modelo de funding baseado no crédito, este passou a sofrer, 

principaimente a partir do início dos anos 90, forte oposição em seus pilares sociais. 

A concorrência entre os capitais materializada pela maior presença dos bancos 

americanos e principalmente dos investidores institucionais anglo-saxões nos 

mercados da Europa continental desde os anos 70, acentuada nos anos 90, impôs 

aos países europeus uma menor regulação dos fluxos de capitais em seus espaços 

econômicos nacionais, conduzindo a pressões por transformações sociais nos 

modelos de relação trabalhista, de inovação tecnológica e de treinamento e 

educação, dentre outros, que davam sustentação àquele arranjo particular da 

Europa continental. 

AS TRANFORMAÇÕES DO CORPORATE GOVERNANCE NA E l.JROPA 

A pressão advinda dos capitais forâneos causou, além das transformações 

nos padrões de financiamento, uma mudança paulatina porém profunda nas 

estruturas de governança das corporações européias. De um sistema integrado, 

calcado em participações acionárias cruzadas entre grandes empresas, bancos e 

fornecedores, com forte presença do compromisso com sindicatos pela manutenção 

da empresa como locus gerador de renda e de emprego, a Europa continental 

passou a contar com um maior número de casos em que concessões foram feitas 

como fruto da maior concorrência com bancos ou empresas estrangeiras ou como 

exigência dos agentes financiadores estrangeiros, concessões estas geradoras de 

efei tos sociais perversos, como maiores taxas de desemprego, desorganizações 

sindicais, transferências de empresas entre regiões (em busca de menores salários), 

etc. 

Algumas medidas que ressaltam a transformação das práticas de 

govemança corporativa européias são a maior busca de transparência das decisões 

dos conglomerados, privilegiando os shareholders em detrimento do padrão que dá 
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maior atenção aos stakeholders35• Segundo Rhodes & Apeldoom (1998), "as 

companhias alemãs estão adotando a retórica e a prática do 'shareholder vaiue' em 

grande parte por conta de que a continuidade de sua expansão depende do acesso ao 

capital internacional"(p. 413, grifo meu). Urna expressão recente (meados dos anos 

90) desse movimento foi a mudança das regras de votação em assembléias de 

acionistas de algumas grandes empresas alemãs. A Continental, por exemplo, 

aboliu a regra que limitava os direitos de voto a quem dispusesse de 5% ou mais 

das ações da companhia. O Deutsche Bank reformulou suas regras de 

contabilidade, introduzindo o International Acconting Standard (IAS) enquanto a 

empresa Verba, grande grupo de energia e telecomunicações, passou a se utilizar 

das regras contábeis do Generally Accepted Accounting Stardard (GAAP). Também 

em outros países europeus, como a Itália, os grandes grupos estão sendo obrigados 

a rever seus padrões de conduta para com os acionistas. O grupo Olivetti, por 

exemplo, passou a ter que publicar quadrirnestralmente seus relatórios para 

acionistas, como exigência de um grupo de acionistas insatisfeitos com o grau de 

dzsclousure das Informações prestadas pelo grupo (Idem. p. 414). Todas estas 

mudanças refletem o maior poder dos acionistas (não necessariamente 

majoritários) frente a um ambiente em mudança, onde a garantia de um maior 

valor para o conjunto de ações da companhia (shareholders value) deve ser 

perseguido corno o objetivo maior desta36. 

35 O modelo de governança corporativa prevalecente na Europa continenta l é fortemente calcado nos 
mteresses dos stakeholders, o que s1grufica que o processo de decisão e implantação de decisões em uma 
corporação leva também em cons1deração os mteresses de outros grupos além de seus acionistas, ta1s 
como os funcionários, credores, fornecedores, clientes e comunidades, ou seja, grupos com grande gama 
de interesses comuns com a companhia (Aldrighi, 1999). O modelo de shnrcholders, adotado nos paises 
anglo-saxões, caracteriza-se essencialmente pela supremacia dos interesses dos acionistas e pela 
e>Jstêneta de poucas restrições ao comportamento predatório do mercado sobre a empresa (via fusões e 
aqUisições abruptas -lwstile takeovers) (Rhodes & Apeldoom, 1998). 
36 Persegu1r a constante ampliação do shareholders value sigmflca que a empresa deve· 1. focar seu core 
busmess (corporate clnrthj); 2. ter como maior ObJetivo a maximização de lucros; 3. distribuir dividendos 
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Quadro 6 - Características dos Modelos de Funding Baseados no Crédito e 
Baseados no Mercado de Capitais: Govemança Corporativa 

Características 
corporativas 

Inflência dos 
Funcionários 

Papel dos bancos 

Papel do mercado 
de capitais 

Garantias do 
acionista 

Controle familiar 
da empresa 

Controle 
corporativo via 
mercado 

Administração da 
corporação 

Modelo market-based 
(anglo-saxão) 

Limitada . 

Bancos têm um papel 
mínimo no controle das 
corporações. 

Forte papel no corporate 
finance; 70% das 100 maiores 
companhias britâncas tem 
ações listadas em bolsa de 
valores. 
Controle amplamente 
disperso por grande 
nú mero de acionistas. 
Dividendos priorizados. 

Em geral, separação entre a 
propriedade via posse de 
ações e a administração da 
empresa. 
Há espaço para hostíle take 
overs, o que funciona como 
mecanismo de controle 
sobre os diretores. 
Sistema diretivo de corpo 
único (one tier board system) 
que inclui executivos e não 
executivos. 

Incentivos aos Existência de incentivos que 
diretores buscam aliar interesses entre 

a administração e os 
acionistas (p. ex. stock 
options). 

Fonte: Rhodes & Apeldoorn, 1998 

Modelo credit-based 
(alemão) 

Extensiva através de 
conselhos de 
funcionários na 
organização do trabalho e 
do treinamento. 
Bancos Universais tém 
um papel central no 
corporate finance e no 
controle da corporação. 

Pou co relevante. 
Relativamente pequeno 
mercado de bolsa de 
valores. 

Livre transação de 
participações limitada . 
Dividendos menos 
priorizados. 

Controle familiar da 
empresa importante para 
médias e pequenas 
empresas. 
Take overs são restri tos. 
Os diretores estão sob 
influência direta dos 
stakeholders. 
Sistema diretivo dividido 
entre corpo de executivos 
e corpo supervisor ( two 
tiers board system). 
Existência de incentivos 
ligados à performance 
mas de forma limitada. 

M odelo credit-based 
(latinos) 

Forte influência do 
1
' chão-de-fábrica" até 
os anos 80. Hoje a 

influência é mínima. 

Bancos têm 

participações 
importantes na 
França e Espanha 
apenas. 
Pouco relevante. 
Relativamente 
pequeno mercado de 
bolsa de valores. 

Garantias dos 
acionistas 
reconhecidas, mas 
direitos dos acionistas 
são restritos. 
Amplo controle 
familiar das 
empresas, exercido 
via holdings. 
Take overs são 
restritos. Pouca 
interferência externa 
sobre os diretores. 
Corpo diretivo 
combina atividades 
de execução e 
supervisão. 
Incentivos ligados à 
performance são 
valorizados (p.ex. 
stock opitions na 
França). 

aos acJOmstas de tal modo a cobrir o custo de oportunidade do capital destes acionistas; e 4. Providenciar 
a mais detalhada e rápida disponibilização (disclousure) de todas as informações relevantes de acordo 
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res institucionais na Europa, particularmente 

de capital através do mercado de capitais e 

-'"'J países de encaminhar a questão da cada vez 

~ •. üAd relação entre contribuintes e beneficiários dos sistemas públicos de 

seguridade social, implicou urna aceleração da transformação das práticas de 

governança corporativa na Europa continental, cujas diferenças para com o sistema 

anglo-saxão, intrínsecas a um arranjo econômico-social histórico que se inicia com a 

busca de consolidação das experiências nacionais de industrialização no século XIX 

e se aprofunda com a era de ouro, no pós-guerra, perpassam não apenas a empresa, 

mas avançam por toda o tecido social. Dessa forma, a tranformação das práticas de 

governança européias é uma expressão da transformação do próprio capitalismo europeu em 

suas expressões política, social e econômica e está intrinsecamente ligada às transformações 

da mstitucionalidade do sistema financeiro internacional aprofundadas nos anos 80 e 90. 

C ONVERGÊNCIA INCOMPlETA E MAIOR ESPAÇO PARA OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS 

A convergência plena entre o sistema de funding calcado no mercado de 

capitais e o sistema calcado no crédito, no entanto, ainda está longe de ocorrer. 

Mesmo nos países onde ela mais rapidamente se pronunciou, corno nos principais 

países da Europa continental, a existência de trajetórias históricas diferenciadas na 

construção não apenas dos sistemas de funding e de governança corporativa, mas 

dos próprios sistemas capitalistas (econômica, social, política e culturalmente 

diferentes) implica restrições e impossibilidades a essa plena convergência. Deve-se 

tomar em conta, também, que os sistemas baseados no crédito (dadas as relações 

de estabilidade que subjazem a eles) apresentam vantagens competitivas em 

com padrões internacionais de contabilidade (Aidrigh1, 1999) 
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relação ao sitema market-based, principalmente em setores pouco suscetíveis a 

rápidas mudanças tecnológicas, como os metal-mecânico, químico, farmacêutico e 

outros. 

Não obstante, o crescimento da importância dos mercados de capitais como 

locus de precificação de empresas, corno palco da realização de fusões e aquisições 

e como fonte de captação de recursos vem crescendo nitidamente nos últimos anos 

nos países cujo sistema de funding é credit based. Isso levou a uma ampliação do 

papel dos investidores institucionais como fornecedores de funding e provedores 

de liquidez aos mercados ao agirem como market makers nesses mercados e também 

como agentes ativos nas decisões cruciais de grandes conglomerados financeiro

produtivos. 

No entanto, deve-se destacar que a ampliação dos esforços destinados a 

melhorar as práticas de govemança em benefício dos shareholders pode implicar, 

corno indicado acima, uma piora das condições dos stakeholders, o que pode ievar, 

paradoxalmente, a uma situação desconfortável para aqueles que, em última 

instância, são os verdadeiros donos dos recursos dos fundos de pensão que estão 

induzindo taiS novas práticas. A transição para um modelo de financiamento 

market-based levou a um aumento da flexibilidade externa do mercado de trabalho 

e a uma diminuição de sua flexibilidade interna (característica destacada nas 

tabelas acima), o que significa uma maior rotatividade da mão-de-obra entre 

empresas e uma menor rotatividade intra-empresa. Destaque-se também a maior 

fragmentação da organização trabalhista observada em concomitância com o 

avanço do modelo market-based quando comparado com a alta participação da 

mão-de-obra em sindicatos presente no modelo credit-based. 

Depreende-se desta transição que os próprios fundos de pensão estão 

contribumdo decisivamente para a destruição de uma forma de organização do 
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trabalho que lhe era benéfica em prol de uma nova organização que, a despeito de 

atender os desígnios do capital, lhe é menos favorável. Há claramente um movimento 

no qual as contribuições acumuladas dos milhões de trabalhadores que compõe a massa de 

recursos dos fundos de pensão estão conduzindo o ambiente institucional a uma 

transformação que se opõe aos interesses desses mesmos trabalhadores. Flagrantemente 

contraditório, tal posicionamento dos fundos de pensão torna clara a necessidade 

de uma transformação na forma de direcionar os recursos que estão sob seu 

comando. Tal transformação, no entanto, só pode partir da ação daqueles agentes 

que hoje são prejudicados pela força de seus próprios recursos. 

As TRANSFORMAÇÕES NECESSÁRIAS 

Não obstante terem uma atuação mats ativa no comando dos grandes 

conglomerados produtivo-financeiros, resta ainda muito por avançar em termos de 

participação destes agentes no financiamento do investimento produtivo e da 

reconstrução da infra-estrutura urbana. Em verdade, tais barreiras estão ligadas à 

já apontada insensibilidade parcial dos fundos de pensão à formatação 

institucional dos diversos países, movendo-se por uma dinâmica própria, calcada 

em determinantes estruturais, como os destacados no capítulo 2, e balizada pelo 

caráter essencialmente financeiro do cálculo capitalista empreendido por tais 

agentes quando da decisão de como alocar seus recursos. 

Os fundos de pensão, considerando uma determinada estrutura regulatória 

e fiscal sob a qual operam em diferentes paisesJ7, ao depararem-se com um 

ambiente de risco percebido elevado, optaram por alocar a maior parte de seu 

patrimônio nos mercados financeiros em securities de alta liquidez e baixo risco 

37 Ver Raimundo, 1997. 
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(como títulos do governo e ações de grandes corporações- em geral em posições 

minoritárias - negociadas em mercados üquidos), preterindo opções associadas a 

um direcionamento maciço de recursos a arranjos de Project Finance e Venture 

Capital, conhecidos como AIP's (Alternative Investiment Products), como também 

opções de investimento Ligadas à construção ou modernização da infra-estru tura 

urbana, investimentos estes conhecidos como ETI's (Economicaly Target 

Investiments) ou Investimentos Economicamente Direcionados. 

Gráfico 6 - Evolução da Composição dos Ativos 
Financei ros dos Investidores Institucionais dos Países da 

OECD 
(US$ trilhões) 

35 

30 
25 

20 

151 
10 

5' I o 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

I O ações • títulos O empréstimos O outros I 

Fonte: OECD, 1999; OECD, 2001. 

Frente a isso, mesmo considerando que o processo de competição entre os 

capitais permanece atuante corno o fôra no período destacado no primeiro capítulo 

deste estudo, conclui-se que o livre jogo das forças de mercado não dará conta de 

reorganizar o sistema e direcionar os potenciais agentes financiadores e os 

potenciais agentes inversores para a superação dos impasses apontados acima. É 

imprescindível ter-se em conta que ao cálculo financeiro soma-se, contemporaneamente, a 
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acumulação puramente financeira, num movimento conhecido como financeirizacão da 

riqueza (Braga, 2000). 

Não abre-se mão da percepção de que: 

• O capitalismo contemporâneo está muito mais centrado em sua esfera 

financeira e conta com diferentes agentes sob urna nova institucionalidade, além de 

operar sob urna estrutura de riscos diferenciada em relação, por exemplo, aos anos 

do pós-segunda guerra; e 

• O avanço do sistema capitalista, não prescindindo de seus mecanismos 

básicos de funcionamento (sua natureza), continua tendo nos processos de 

concentração e centralização do capital os eixos de seu movimento, fazendo com 

que os anos 80 e 90 representem, dessa forma, uma nova etapa de aceleração do 

movimento de concentração e centralização do capital . 

Não obstante, quando se toma em conta o fato de que a forma 

contemporânea de acumulação prescinde, em parte, do investimento produtivo, 

conclui-se que a única forma de conduzir os novos agentes aglutinadores de capital 

com potencial de financiar investimen tos de longo prazo de maturação à realização 

desse potencial passa, ainda que não exclusivamente, por outra via que não apenas 

a do mercado. 

Deixado à lógica do mercado, como mecanismo alocador de recursos, o potencial dos 

investidores institucionais como agentes financiadores de inversões produtivas e 

necessárias socialmente perder-se-á em grande parte. 

Assim, dentro da no·va dinâmica da economia capitalista, com o acirramento 

de sua lógica especulativa e na esteira de um processo histórico de concentração de 

capitais, os investidores institucionais têm o potencial e a necessidade, para sua própria 

sobrevivência, dada sua posição relativa no sistema e o importante componente financeiro 
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do crescimento de seus ativos, de tornarem-se cada vez mais no século XXI o que os grandes 

bancos foram nos séculos XIX e XX Ou seja, os investidores institucionais podem, ao 

assumir a frente das decisões crucias38 de grandes corporações num processo mais 

ativo de comando e controle, atuar como agentes aglutinadores de grandes massas 

de capital financeiro e produtivo, ampliando sobremaneira a escala dos 

conglomerados financeiro-produtivos hoje existentes e assegurando, assim, a 

valorização dos ativos (instrumentais ou financeiros) que garantam sua solvência 

intertemporal, vale dizer, que garantam o nível adequado de suas reservas para 

poderem fazer frente a suas obrigações futuras. Podem, ainda, direcionar seus 

recursos para investimentos que visem recuperar ou aprimorar a infra-estrutura 

dos centros urbanos por intermédio do mercado de capitais, ajudando a promover, 

assim, a sustentabilidade do crescimento, condição sine qua non para a manutenção 

do nível de expectativas positivas quanto ao futuro do sistema, fator este 

fundamental para a consecução da valorização fictícia de seus ativos. 

Este processo, no entanto, não será espontâneo; dependerá, em parte, da vontade das 

sociedades e de seus governos de formatarem o entorno macroeconômico, institucional, legal 

e principalmente político necessário para a canalização de recursos e dos esforços dos 

investidores institucionais para tais finalidades . Caso contrário, a lógica da valorização 

fictícia do capital sob comando de tais agentes impor-se-á, mesmo que de forma 

contraditória posto que insustentável a longo prazo, como aliás é da própria natureza do 

capital. 

Apenas esta reformatação institucional, no entanto, não será suficiente. Caso 

os próprios participantes dos fundos de pensão, estes sim os verdadeiros 

proprietários da massa de recursos acumulada por estes agentes, não percebam 

38 Entende-se que as decisões cruciais de uma corporação referem-se às decisões de longo prazo de 
onde investir e como financiar o investimento. 



que sua postura passiva em relação às escolhas feitas pelos administradores dos 

fundos no que diz respeito à alocação de capital está-se mostrando destruidora de 

um ambiente inshtucional que já lhes foi mais favorável e que seus recursos não 

estão contribuindo para a construção de um melhor entorno sociat pouco poderá 

ser transformado na atuação destes agentes. Apenas a busca ativa de uma maior 

participação nas decisões dos fundos de pensão por parte de seus futuros 

beneficiários pode fazer com que os fundos passem a ter como meta não apenas o 

máximo retorno financeiro de curto prazo dado um nível de risco aceitável, mas 

sim possam empenhar-se em investimentos que tragam um retorno para toda a 

sociedade e que, ao melhorar as condições de realização do capital, acabe por 

beneficiar aos próprios fundos de pensão e a seus participantes, fortalecendo seus 

retornos a longo prazo. 

UNICAMP 
BIBLIOTECA CENTRAL 
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CAPÍTUL04 

ÜS DETERMINANTES DA DECISÃO DE INVESTIMENTO DOS 

FUNDOS DE PENSÃO 

A participação dos fundos de pensão na reestruturação econômica da infra

estrutura no Brasil pode ser dividida em várias áreas e modalidades. Destacamos 

aquelas que, no nosso entender, são mais urgentes, do ponto de vista da 

construção das condições mínimas de cornpetitividade econômica e convívio socia l. 

Elas estão incluídas em uma modalidade de investimento conhecida como 

Investimentos Economicamente Direcionados (IED), que por sua vez são um tipo de 

Investimento Alternativo: habitação, infra-estrutura urbana (portos, aeroportos, 

geração e distribuição de energia, telecomunicações, saneamento básico, estradas e 

outros) e desenvolvimento tecnológico. 

Os Investimentos Alternativos são definidos por Rabelo (2000) como 

"investimentos privados, não-tradicionais e de baixa liquídez; como tal, excluem os 

ativos tradicionais: ações, instrumentos de renda fixa e imóveis". Ainda segundo o 

autor, "o maior risco e a baixa liquidez destes investimentos são compensados pela 

expectativa de obter retornos bem acima da média de mercado". 

Como bem demonstra a experiência internacional, os retornos obtidos com 

Investimentos Alternativos superou em muito a expectativa inicial dos 

investidores. Particularmente bem sucedidos foram os investimentos em pequenas 

empresas com alto potencial de crescimento, os investimentos conhecidos corno 

venture capital. 
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Tabela 9- Investidores Institucionais da América do Norte: Retornos Sobre a 
Capital Investido Obtidos com Investimentos Alternativos(%) 

Categoria de Investimento Previsão em 1997 Retorno real em 1999 

Venture Capital 
Fundos LBO 
Mezzanine Financing 
TOTAL 
Fonte: Rabelo, 2000. 

17,0 
18,0 
15,0 
17,1 

33,5 
24,9 
16,5 
24,0 

Urna classlficação dos Investimentos Alternativos é apresentada abaixo: 

a.) Venture Capital: investimentos de equihJ em empresas com produtos ou 

receita não desenvolvidos (seed money) ou em desenvolvimento. 

b) Fundos de leveraged buyouts (LBOJ: investimentos de equity em empresas 

abertas ou fechadas que resultam na aquisição de uma parcela significativa 

ou controle majoritário da empresa. 

c) Distressed securities. investimento realizado por meio de aquisição de dívida 

ou direitos comerciais de empresas que estão em dificuldades financeiras, 

em processo de reestruturação ou falência. 

d) Mezzanine financing: investimento na dívida subordinada de empresas 

fechadas - o credor participa na valorização da equity através de 

instrumentos de conversão, tais como direitos, garantias ou opções. 

e) Private equihJ internacional: investimentos em equihJ em empresas operando 

em mercados locais ou em mercados desenvolvidos internacionais ou em 

mercados emergentes. 

f) Project Finance : participação em arranjos financeiros voltados à grandes 

projetos de reestruturação da infra-estrutura (portos, aeroportos, estradas, 

ferroYias, etc.) ou projetos industriais de grande porte, como por exemplo 

programas de petróleo e gás voltados a investimentos na exploração de 

reservas ou no desenvolvimento de reservas comprovadas. 
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g) Investimentos Economicamente Direcionados (IED): investimentos gue possuem 

um componente especial, geralmente relacionado a aspectos geográficos, 

econômicos ou sociais. 

Tabela 10- Investidores Institucionais da América do N orte: Valores 
Comprometidos com Investimentos Alternativos (U$ bilhões) 

1992 1995 1997 1999 

Fundações" 4 
,... 
:J 10 12 

Fundos de Pensão 16 27 37 48 
Privadosb 
Fundos de Pensão Públicosc 16 26 44 92 
TOTAL 36 58 91 152 
a . fundos relativos a mstJtuições sem fins lucrahvos taiS como universidades. 
b. fundos de pensão CUJO patrocinador/instituidor é uma empresa pnvada ou uma assoCJaçào de 
profissionaiS liberaiS. 
c. fundos de pensão CUJO patrocinador/ instituidor é uma empresa pública, um ente púbico da 
federação ou uma associação de servidores públicos. 
Fonte: Rabelo, 2000. 

Observa-se um cresCimento expressivo nos últimos dez anos dos montantes 

alocados pelos investidores institucionais em Investimentos Alternativos. Do total 

dos investimentos, os Investimentos Alternativos ocupam lugar secundário, algo 

previsível dadas suas características de baixa liquidez e alto risco. 

Tabela 11 -Investidores Institucionais da América do Norte: Percentual d e 
Portfólio Alocado em Investimentos Alternativos (%) 

1995 1997 1999 
Fundações" 10,9 12,8 13,8 
Fundos de Pensão Privadosb 6,7 6,3 7,3 
Fundos de Pensão Públicos' 4,3 4,9 5,6 
TOTAL 6,2 6,3 7,3 
a. fundos relativos a instituições sem fins lucrativos tais como universidades. 
b. fundos de pensão CUJO patrocinador/ instituidor é uma empresa privada ou uma associação de 
profissionais liberais. 

c. fundos de pensão CUJO patrocmador/mstitu1dor é uma empresa pública, um ente púbico da 
federação ou uma associação de servidores públicos. 
Fonte: Rabelo, 2000. 
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Tais características, porém, não impedem que 7,3% do total dos 

investimentos realizados por fundações e fundos de pensão públicos e privados 

norte-americanos tenha sido direcionado a este tipo de investimento. 

Conl1ecer os fatores que levariam a um direcionamento espontâneo dos 

recursos dos fundos de pensão brasileiros a programas de reestruturação industrial 

ou particularmente de ampliação e reconstrução da infra-estrutura urbana no 

Brasil, porém, exige um esforço de compreensão da natureza da tomada de decisão dos 

fundos quanto à alocação de seus recursos. Delineia-se abaixo um arcabouço teórico 

que busca apreender os motivos que levam os fundos de pensão a destinarem 

parte de seus investimentos a estes tipos de inversão ou que evitam que uma parte 

maior destes recursos seja direcionada a estes fins. 

Os DETERMINANTES MACROECONÔMICOS DA DEClSÃO DE INVESTIMENTO DOS FUNDOS 

DE PENSÃO 

As decisões de como alocar os recursos que estão sob administração dos 

fundos de pensão variam de acordo com o cenário macroeconômico estabelecido. 

A inadequação de um plano de pensão a variações deste cenário pode pôr a perder 

anos de esforço acumulativo por parte dos participantes do plano. Desta feita, cabe 

investigar as condições macroeconômicas do Brasil nos anos 90 e suas perspectivas 

para a primeira década do século que se inicia, para que se possa apontar 

tendências quanto ao direcionamento de recursos destes agentes ao financiamento 

do investimento. 

O Brasil logrou constituir, nos anos 90, um ambiente macroeconômico 

caracterizado por inflação contida em níveis moderados, altas taxas de juros, baixo 

crescimento do produto e explosiva ascensão da dívida pública, tanto em termos 

absolutos quanto como porcentagem do PIB. 
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Tabela 12 - Brasil: Indicadores Macroeconômicos 

I Ano Inflação Taxa de Crescimen Renda Taxa de NFSP~ Dívida Dívida 
(%)1 juros (%)2 to do PIB média3 desemprego4 pública6 púbhca7 

(%) 

1991 423,85 2.494,26 1,26 - 4,8 1,50 56 36,8 

1992 992,91 1.724,71 -0,30 9,2E+01 5,7 4,42 678 37,1 

1993 1.936,32 4.010,38 4,43 100,4 5,3 2,42 I 17.714 32,8 

1994 2.111,63 53,25 5,62 106,7 5,1 3,92 153.162 28,5 

1995 65,96 41,22 4,22 118,0 l 4,6 5,23 208.460 32,2 

1996 15,52 23,94 2,66 126,7 5,4 3,66 269.193 33,3 

1997 5,99 39,79 3,27 129,3 5,7 3,36 308.426 34,6 

1998 3,78 31,24 0,22 128,7 7,6 7,51 385.869 43,3 

1999 4,85 18,99 0,79 121,6 7,6 7,18 516.578 49,4 

2000 5,27 16,19 4,36 120,8 7,1 4,30 563.164 49,5 

2001 9,44 19,05 1,51 116.1 6,2 .?,16 660.867 ---., 
.?;), ;) 

1. INPC; 2. Taxa overnight/SELIC acumulada no mês anualizada (dezembro); 3. Rendimento médio 
do pessoal ocupado (total real deflac10nado pelo INPC; base: jul. 94 = 100); 4. Taxa de desemprego 
aberto (%) - IBGE; 5. Necessidade de Fmanciamento do Setor Público no conceito juros reais; 6. 
Dívida Líquida do Setor Público em R$ m ilhões; 7. Dívida Líqutda do Setor Público em % do PIB 
inclumdo a base monetária. 
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, vários números; Revista Conjuntura Econômica, FGV, 
vários números. 

Neste contexto, a explosão da taxa inflacionária passou a ser uma 

preocupação menor para os administradores de fundos. Sem sombra de dúvida, a 

estabilidade inflacionária dos anos 90 em muito contribuiu para o crescimento dos 

planos de pensão e aposentadoria principalmente abertos no país. Tal estabilidade 

proporcionou um ambiente de maior percepção de facilidade de planejamento de 

longo prazo para os poupadores. Do ponto de vista do investimento produtivo e 

do financiamento a este mvestimento, a estabilidade inflacionária também trouxe 

ganhos potenciazs inequívocos, tais como uma ampliação deste horizonte temporal 

de planejamento, algo fundamental à decisão de investir. A evolução dos demais 

indicadores, entretanto, minaram a construção de um ambiente macroeconômico 

mdutor do investimento produtivo e/ou da reconstrução da infra-estrutura urbana. 
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Os anos 90 iniciaram-se com a promessa de que o Programa N acionai de 

Desestatização (PNO) e a abertura comercial seriam o início de um processo de 

reconstrução nacional, desta vez liderado por grandes grupos estrangeiros que 

aqui instalariam filiais que não apenas promoveriam um up grade tecnológico no 

país, como também renovariam nossa estrutura produtiva (nas indústrias 

automobilística, de máquinas e equipamentos, química, siderúrgica, etc) e nossa 

infra-estrutura urbana (em telecomunicações, energia, redes de água e saneamento, 

es tradas, ferrovias, etc). O que se viu, entretanto, foi a consumação de uma situação 

cada vez mais marcada pela necessidade de suportes financeiros oficiais (via 

BNOES ou não39) para a manutenção de um quadro que encontra claramente em 

seus determinantes macroeconômicos os limites à consecução do projeto original. 

A partir do crescimento da renda, principalmente das classes de menor 

poder aquisitivo, obtido logo após o início do Plano Real, verificaram-se os maiores 

índices de crescimento do produto da década com a concomitante utilização de 

capacidade ociosa por parte das indústrias e o largo crescimento das importações. 

Na esteira deste impulso, uma tentativa de ampliação da capacidade instalada foi 

acompanhada de um sentimento de frustraçã o por parte daqueles que produzem 

no país. A renda daqueles que haviam mais se beneficiado no início do plano de 

estabilização recuou a níveis anteriores àqueles observados no início do período. 

Junto com esta, o crescimento do desemprego jogou por terra as perspectivas de 

elevação das vendas e da produção. A diminuição da renda, em conjunto com o 

cresCimento do desemprego, produziram um ambiente no qual as taxas de 

crescimento do produto recuaram, criando uma situação de explicitação das raízes 

do "modelo de estagnação complacente" adotado nos anos 90 e sua limitação como 

modelo de desenvolvimento. 

39 Como por exemplo os acréscimos às contas de energia elétrica criados pelo governo e suportados 
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Pari passu com a construção de um ambiente de estagnação estrutural nos 

anos 90 esteve o crescimento da dívida pública. A dívida líquida consolidada do 

setor público decuplicou, em termos nominais, entre 1994 e 2002. Os principais 

fatores de seu crescimento foram a política de esterilização levada a cabo no 

período de acentuado ingresso de recursos estrangeiros no país (1998-2001), a 

assunção de dívidas passadas não reconhecidas pela União e a manutenção de 

altas taxas de juros remuneradoras dos títulos públicos. 

Como principal fator de expansão da dívida pública, a manutenção de altas 

taxas de juros foi usada como recurso de múltipla função. Em primeiro lugar, 

ajudou a manter baixa a inflação na medida em que reduzia o ímpeto expansivo do 

consumo. Além disso, mantinha sob controle o regime de câmbio administrado (e a 

valorização do câmbio) ao atrair capitais estrangeiros, o que compunha com o 

objetivo de manutenção da estabilidade inflacionária. A lógica funcionou até o 

momento em que o mercado cooperou e os ventos foram favoráveis ao ingresso de 

divisas que acompanhavam os movimentos especulativos de cunho patrimonialista 

de aquisição de empresas nacionais a baixo preço ou de aquisição de ativos 

financeiros que prometiam alta remuneração. 

por toda a sociedade. 
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Grafico 7 - BrasiJ : Fluxo de Investimento D ireto 
Estrangeiro (U$ bilhões) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Em dezembro de 1998 veio à tona a fragilidade de um modelo que calcou 

seus alicerces na areia movediça dos humores do capital financeiro internacional. O 

ataque contra o câmbio expôs a face ingrata de um projeto de dominação-com

dependência que nos abriu a possibilidade real de uma involução sem precedentes 

em nossa estrutura produ tiva. 

O crescimento da dívida pública acompanhado de juros bastante atraentes 

tornou-se, desta feita, o principal obstáculo a ser transposto para que os recursos 

sob administração dos fundos de pensão possam ser canalizados para o 

financiamento de investimentos Ugados à reconstrução da infra-estrutura urbana 

e/ou à indústria nacional. Esta é opinião unânime entre os administradores de 

fundos de pensão e especialistas do setor ouvidos na elaboração desta Tese. Por 

um lado, o governo encontra nestes agentes clientes cativos na carregação de sua 

dívida. Por outro, a alta remuneração de um papel que tem, hipoteticamente, baixo 

risco e alta liquidez, torna o custo de oportunidade de direcionar recursos para 

outro tipo de investimento demasiado grande, limitando a ampliação do montan te 

destinado a IED's quanto muito às necessidades de diversificação de portfólio. 

Desta forma, o efeito positivo, no que diz respeito ao incentivo ao 

investimento produtivo, trazido pela queda da inflação foi mais que contrarrestado 
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pelo efeito negativo que a elevada taxa básica de juros causou. O risco capitalista 

de assumir posições ilíquídas continuou elevado, mesmo em um ambiente de 

estabilidade inflacionária. Isto ocorreu simplesmente porque estabilidade 

znjlacionária não é um sinônimo perfeito para estabilidade monetária. A plena 

recuperação da confiança no padrão monetário (como cumpridor das funções de 

meio de troca, reserva de valor e padrão de preços) ficou em suspensão frente à 

permanente possibilidade de brusca alteração nas condições de avaliação da 

riqueza já existente (papéis de dívida, particularmente a pública) e portanto nas 

taxas de juros de mercado. Comprometer-se com o longo p razo, sob estas 

condições, permaneceu sendo uma aventura considerável. 

1991 

7,4 

Tabela 13 - Participação Percentual dos Títulos Públicos 

no Total dos Investimentos dos Fundos de Pensão no Brasil 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

6,5 4,0 3,8 4,4 5,7 3,7 6,5 6,3 6,6 11,3 

Fonte: ABRAPP- Consohdado Estatístico, vários números. 

2002 

11,3 

A queda da taxa básica de juros envolve como pré-condição, neste contexto, 

uma retomada do crescimento. Este, porém, está travado pela necessidade 

governamental de não pôr em risco o principal ativo da mais longa administração 

dos anos 90: a baixa inflação. Entende-se que o crescimento, ao pressionar as 

importações e abrir o déficit comerciat colocaria pressão sobre o câmbio o que 

comprometeria as metas de inflação. Tome-se em conta, também, a necessidade de 

atrair capitais que sustentem um controle relativo sobre os movimentos da taxa de 

câmbio. 

No modelo de desenvolvimento (mal) derivado do Plano Real, a única 

alternativa que permite concomitante crescimento com estabilização inflacionária e 

queda das taxas de juros tem como pré-condição absoluta o reinício de um período 
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longo e firme de ingresso de capitais estrangeiros. Sem estes e mantendo-se o atual 

modelo, estamos condenados às mazelas do presente (baixo crescimento, altas 

taxas de juros, alto desemprego). A disjuntiva que se coloca parece encontrar saída 

apenas quando forem realizadas ações que rompam com os condicionantes que 

impediram um bem-sucedido plano de estabilização de operar como parte de um 

conjunto de ações de retomada do desenvolvimento. 

Em resumo, a conjunção de concentração excessiva da renda, elevação do 

desemprego, queda da massa salarial, crescimento vertiginoso da dívida pública, 

baixo crescimento do produto e altas taxas de juros produziram um ambiente 

amplamente desfavorável ao investimento produtivo, principalmente aquele com o 

objetivo de ampliação da capacidade industrial instalada e/ou reconstrução da 

infra-estrutura urbana. Nesta conjuntura, ficaram postergadas ou frustradas as 

tentativas de criação ou de viabilização no mercado financeiro de instrumentos que 

busquem servir à canalização dos recursos dos fundos de pensão ao financiamento 

do investimento de longo prazo. A própria dinamização do mercado de capitais 

ficou comprometida e a única forma de fazer com que os recursos dos fundos de 

pensão possam ser direcionados de modo substancial a outros instrumentos que 

não os títulos da divida pública é aquela que menos agrada aos gestores destes 

recursos: o direcionamento obrigatório na forma de pisos de aplicação e/ou na 

transformação dos fundos em compradores compulsórios de títulos públicos 

específicos. 

O direcionamento voluntário de parte importante do portfólio para ativos 

que estejam relacionados diretamente com a retomada do crescimento da 

economia parece ser, entretanto, a única maneira de evitar que, em breve, os 

fundos de pensão sejam alvo de mais uma etapa de um perigoso movimento de 

direcionamento compulsório de seus recursos a objetivos definidos por outros 



agentes que não os maiores interessados na boa gestão destes recursos: seus 

participantes. 

Os DETERMINANTES INSTITUCIONAIS DA DECISÃO DE IN VESTIMENTO DOS FUNDOS DE 

PENSAO 

A decisão de qualquer agente que opera no mercado financeiro quanto à 

adquirir ou não um lote de ações ou títulos de um determinado grupo empresarial 

pode expressar uma opção de curto ou de longo prazo. A posse de ações, por 

exemplo, pode conferir a seu possuidor algum grau de interferência nas decisões 

cruciais de urna corporação ao mesmo tempo em que são um ativo líquido, 

principalmente em mercados largos e profundos, ou seja, com um grande número 

de ações negociadas diariamente e com um grande volume total de negócios 

realizados. Desse modo, o mercado de ações é um lucus privilegiado para quem 

deseja operar no curto ou no longo prazo, quer buscando ganhos baseados em urna 

estratégia de curto prazo de vender e comprar ações diariamente (short term view), 

quer tentando obter um ganho substancial na valorização a longo prazo do papel 

comprado (long term view). 

Essa valorização a longo prazo, no entanto, não está garantida a pnon. 

Muitas ações apresentam um desempenho (quer em pagamento de dividendos, 

quer em valorização patrimonial) abaixo do esperado por longos períodos ou 

mesmo nunca chegam a proporcionar a remuneração esperada ex-ante, quando de 

sua aquisição. O risco envolvido na compra de um conjunto de ações é, assim, 

maior quanto mais desconhecidos são, por exemplo, os planos de inversão da 

empresa cujas ações estão sendo adquiridas, as perspectivas futuras de ampliação 

de mercado de seu produto e sua conseqüente geração futura esperada de lucros. 
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A diminuição desse componente de incerteza pode ser feita por instituições, 

tais como a presença de contratos, market makers, etc. Sua existência, no entanto, 

não garante a eliminação da incerteza em seu sentido knightiano, ou seja, não 

garante a eliminação de uma porção de incerteza que não pode ser convertida em 

risco mensurável, com uma dada distribuição de probabilidades associada a 

eventos futuros. 

A escolha da composição de carteira dos agentes que atuam no mercado de 

ações é, necessariamente e sempre, uma escolha de ativos mediante incerteza. Essa 

impossibilidade de conhecer o futuro está estritamente ligada a impossibilidade de 

se saber, a przori: 

• as futuras inovações de concorrentes em produtos e/ou processos 

produtivos, o que A. Eichner (1976) chamou de efeito substituição. 

• a entrada de novos concorrentes no mercado. 

• a intervenção governamental e suas conseqüências. 

• o comportamento futuro da demanda pelos produtos da corporação. 

Também as decisões relativas à ampliação da participação de Investimentos 

Alternativos no portfólio dos agentes que atuam no mercado financeiro está sujeita 

à lógica da escolha de ativos mediante incerteza. Desta feita, busca-se desenhar um 

modelo que permita um melhor entendimento da maneira segundo a qual os 

fatores institucionais influenciam tais agentes quando estes tomam suas decisões 

quanto a adquirir ativos. Tal análise tem em vista, principalmente, os fundos de 

pensão. 
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Quem toma as decisões de alocação de recursos nos fundos de pensão são os 

diretores que compõe o seu trusteefo. Tal conjunto de diretores pauta-se em suas 

decisões por pelo menos dois princípios básicos: i) a estimativa de desembolsos 

futuros, que confere uma medida da liquidez exigida de sua carteira de ativos e ii) 

o grau de aderência entre estas exigências de liquidez e as opções de investimento 

que se apresentam no mercado. Suas decisões de composição de carteira, portanto, 

prendem-se às necessidades de desembolso futuro dos p lanos de aposentaria e 

pensão que compõe a estrutura de ativos e passivos de seu fundo de pensão. 

Postos tais parâmetros, pode-se questionar o porquê da condu ta destes 

agentes não se inclinar à tendência de uma maior participação de Investimentos 

Alternativos em seu portfólio. Para responder a esta questão, deve-se delinear um 

modelo de tomada de decisão de investimento por parte dos fundos de pensão. 

Nossa primeira hipótese é a de que os diretores dos fundos de pensão 

buscam tomar as melhores decisões que podem (tendo em vista seus parâmetros) 

com as informações que dispõe. Estas, entretanto, são necessariamente 

incompletas, pois prendem-se à lógica de escolha de ativos mediante incerteza, 

cujas principais dificuldades serão delineadas no próximo item deste capítulo. 

Adicionalmente, mesmo que o processo de obtenção de informações seja 

profissionalizado mediante a contratação de agentes que têm forte expertise na 

construção de modelos de previsão, tais como bancos e consultorias, a eliminação 

da incerteza mostra-se algo impossível. Isto ocorre pelo fato de que o futuro 

simplesmente não repete o passado, de modo que os modelos de previsão, 

quaisquer que sejam, não têm como incorporar completamente componentes cuja 

40 Isto ocorre com mais certeza nos fundos de pensão que tenham um grande patrimônio. Nos 
fundos menores, são os nsset managers que se responsabilizam pela decisão de como alocar os 
recursos d1sponíveis. 
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ocorrência futura depende de decisões presentes e futuras individuais dos agentes 

que atuam nestes mercados e que influenciam decisivamente os parâmetros dos 

modelos de previsão. 

Deste modo, a suposta estabilidade dos modelos de previsão que pautaria 

um comportamento ótimo quanto à maximização dos retornos e utilização mais 

eficiente dos recursos por parte dos diretores dos fundos de pensão não confirma

se na prática. Quebrada a hipótese de perfeita informação dos modelos de 

previsão, resta àqueles agentes um comportamento adaptativo no processo de tomada 

de decisão quanto a: i) os tipos de ativo no qual alocar os recursos sob sua 

responsabilidade (ações, títulos, etc); ii) os produtos específicos dentro de cada 

classe de ativo; e iii) os agentes que irão gerenciar seus ativos (Clark, 2000, p. 138). 

Estes três conjuntos compreendem o entorno institucional dentro do qual os agentes 

gerenciadores dos recursos dos fundos de pensão atuam. Diferentes formatações dos 

mercados, produtos (papéis) e conjuntos de agentes que prestam serviços a estes 

gerenciadores compõem entornas institucionais distintos, associados, por sua vez, a 

distintas formas de alocar os recursos sob a responsabilidade dos gestores dos fundos de 

pensão. 

Uma vez assumida a impossibilidade de obtenção de informações completas 

sobre o comportamento futuro dos mercados, passa-se a identificar no 

comportamento convencional o elemento principal que rege as ações e decisões dos 

agentes que operam nestes mercados. Este comportamento baseado em 

convenções mostra-se necessário para lidar com um mundo no qual o componente 

de incerteza não pode ser eliminado. Estas convenções constituem os patamares que 

compõem o ambiente institucional de atuação dos fundos de pensão e podem ser 

organizadas em três níveis de abstração: os hábitos de prudência, as regras de 

conduta e as normas de relacionamento (Clark, 2000). 
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Normas 

Regras 

Os hábitos de prudência garantem que as decisões tornadas pelos diretores 

responsáveis pelas decisões de como alocar os recursos dos fundos de pensão não 

sejam decisões irrefletidas, fazendo emergir uma força conservadora em relação a 

estas decisões. Especificamente, tais hábitos de prudência concretizam-se em: 

i) aversão a perdas, ou seja, a insatisfação associada à perda de um certo 

montante de recursos é maior que o prazer relacionado ao ganho desta 

mesma soma; 

íi) preferência pela certeza, que pode ser exemplificada pela preferência por 

adquirir um ativo cujo retomo esperado seja de 50 unidades monetárias 

(u.m.) com 100% de probabilidade que adquirir outro cujo retomo 

esperado seja de zero ou de 100 u.m. e que tenha associado a estes 

retornos possíveis uma probabilidade idêntica de 50%. Estatisticamente, 

ambas as opções equivalem-se. A preferência pela certeza, porém, 

confere um viés à escolha; 
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iii) preferência pela similaridade de estratégia, que caracteriza-se por uma 

manifesta preferência pela escolha de estratégias de investimento que 

assemelham-se àquelas feitas por outros fundos de pensão; 

iv) tendência ao arrependimento relacionado a uma maior valoração da perda 

de uma oportunidade lucrativa de investimento que da realização de um 

investimento cujo retomo apresentou-se maior que a média, dado o risco 

deste maior retorno não se realizar e o fato do gestor ter escolhido uma 

estra tégia de investimento diferente da maioria dos gestores de fundos 

de pensão do mercado. 

Os hábitos de prudência tendem a tomar mais conservadoras as decisões de 

investimento dos fundos de pensão, o que os leva, muitas vezes, a descartar 

hipóteses de alocação de recursos em investimentos potencialmente mais 

lucra ti vos. Desta forma, os processos de decisão baseados em convenções acabam 

por afastar, ou pelo diminuir, as decisões de inversão em Investimentos 

Alternativos por parte dos fundos de pensão. 

As regras de conduta estão relacionadas mais diretamente com as obrigações dos 

diretores dos fundos de pensão em relação aos interesses dos beneficiários destes 

fundos. São elas: 

i) O compromisso fiduciário dos diretores para com os participantes dos 

fundos impõe a estes dirigentes a obrigação de comporem a carteira dos 

fundos de modo a cuidar para que seu patrimônio não seja posto em 

risco além de um limite estabelecido corno aceitável. No limite, o 

interesse do participante é obter no futuro uma aposentadoria digna e 

condizente com seu padrão de vida. 
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ii) Implícita na primeira regra está o compromisso do diretor de agir de 

acordo com os interesses e sempre em beneficio dos participantes dos fundos de 

pensão. Esta regra de conduta ao mesmo tempo que impõe uma 

blindagem moral ao dirigente, coibindo práticas de corrupção, por 

exemplo, abre espaço também para a justificativa de opções de 

investimento não-convencionais. O conservadorismo implíci to nos 

hábitos de prudência encontra nas regras de conduta justificativas para 

seu afrouxamento. 

üi) A existência de modelos teóricos de otimização de composição de 

carteiras funciona como um inibidor à ampliação do percentual de 

recursos destinados aos Inveshmentos Alternativos. A busca de 

diversificação dos investimentos estabelece-se corno paradigma para a 

conduta dos gestores, contribuindo para a padronização do modo 

segundo o qual os portfólios são montados pelos gestores dos fundos de 

pensão. 

iv) A busca de imparcialidade nas decisões dos gestores quanto aos 

investimentos dos fundos de pensão é outra regra de conduta que 

orienta os procedimentos e decisões destes gestores. Aparentar ser 

parcial em suas decisões parece conspirar contra os interesses dos 

participantes do fundo, motivo de quebra de confiança e possível 

afastamento dos dirigentes. 

As regras de conduta funcionam principalmente corno justificativas frente a 

performances abaixo do esperado durante um determinado período de tempo. Ter 

um rendimento abaixo da média a partir da escolha de uma composição de carteira 

diferente das dos demais gestores de fundos certamente explícita o erro de escolha 

feito. Ter essa mesma performance em conjunto com os demais gestores justifica o 
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erro e transfere responsabilidades para outras esferas que não as decisões 

individuais dos gestores. 

Por fim, as normas de relacionamento regulam a interação dos diretores do fundo 

de pensão com outros agentes de mercado, tais como consultores, custodiantes ou 

gestores de investimento ligados a bancos e corretoras. São elas: 

i) A confiança nos agentes externos responsáveis por orientar ou 

administrar os recursos dos fundos de pensão é condição sine qua non 

para que novas oportunidades de investimento surjam e sejam adotadas 

pelos fundos. Sem o alicerce desta confiança, projetos que exigissem dos 

fundos uma maior disposição ao risco teriam maior dificuldade de 

vingar. 

ii) A reciprocidade entre os gestores dos fundos de pensão e os agentes 

contratados para prestar algum serviço a este aprofunda a confiança 

mútua e reforça a lealdade entre estes agentes, ampliando o espaço para 

propostas de investimento mais ousadas de parte a parte. 

iii) Por fim, o respeito mútuo entre as partes consolida u m relacionamento 

que pode impor-se corno sendo mais importante que os próprios hábitos 

de prudência e as regras de conduta. 

O aprofundamento da relação de confiança entre os gestores do fundos de 

pensão e os agentes externos, porém, pode também, a exemplo dos hábitos de 

prudência e das regras de conduta, contribuir para a vigência de investimentos 

convencionais. As razões para isto são a possibilidade de obtenção de ganhos de 

escala por parte dos agentes que administram os recursos dos fundos e a exístência 

de um expertise específico nestes agentes. A busca de novas formas de investimento 

acarretaria penetrar em uma seara pouco ou nada conhecida pelos diretores dos 
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fundos de pensão e pelos parceiros externos, o que ampliaria os riscos associados à 

inversão. 

Desta forma, o modelo exposto oferece um panorama pouco alentador para a 

ampliação dos Investimentos Alternativos. Tanto os hábitos de prudência e as 

regras de conduta quanto as normas de relacionamento delineadas impõe um 

padrão de investimento extremamente conservador para os fundos de pensão. 

Entretanto, quatro fatores estão sendo decisivo para que os Investimentos 

Alternativos tenham espaço no portfólio dos fundos de pensão: i) a inovação nos 

mercados financeiros, representada pela construção de novos arranjos financeiros e 

pelo surgimento de novos produtos financeiros; ii) a tentativa de dzversifícação da 

carteira, uma das principais regras de conduta; iii) o expertise específico da empresa 

patrocinadora do fundo de pensão, dado pelas suas áreas de atuação, e iv) a pressão 

exercida pelos participantes, futuros ou atuais beneficiários do fundo. 

Os três primeiros fatores apontam para a inclusão de Investimentos 

Alternativos dentro da lógica que rege a escolha de ativos sob incerteza, 

conduzindo este tipo de investimento para dentro das fronteiras estabelecidas 

pelos hábitos, regras e normas. O último fator aponta para uma ruptura destas 

fronteiras. 

As inovações de produtos e arranjos no mercado financeiro implicam uma 

ampliação dos atributos básicos dos ativos que comumente são escolhidos pelos 

agentes de mercado e particularmente pelos fundos de pensão para compor suas 

carteiras. Estes atributos são liquidez, segurança e rentabilidade. Aliando-se a isto a 

possibilidade de diversificação e divisão de rzsco que o ativo pode propiciar, chega-se 

a uma situação na qual ativos antes desprezados dado seu alto risco e pouca 

liquidez, como os investimentos em venture capztal, por exemplo, ganham feições 

mais amenas e acabam por encontrar espaço no mercado. A criação de mercados 
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secundários para a saída do investimento em venture capital, dentre outras 

inovações, funciona como um estímulo e proporciona a inclusão desta classe de 

ativos no conjunto de opções reais de investimen tos dos fundos de pensão41
. 

Outra forma de inclusão dos Investimentos Alternativos no roll de opções de 

investimentos dos fundos de pensão é considerar a experiência em áreas específicas 

dos patrocinadores dos fundos, tais como nas áreas de construção civil, energia e 

telecomunicações. A existência desta experiência específica modifica as fronteiras 

definidoras do conjunto possível de investimentos, ampliando-as e direcionando-as 

para estas áreas. 

A ruptura com os padrões de hábitos de prudência, regras de conduta e normas 

de relacionamento dos fundos de pensão pela via da pressão dos participantes 

representa uma outra opção para a inclusão dos Investimentos Alternativos no 

conjunto de opções reais de investimento destes agentes. Interesses locais 

(municipais ou estaduais) relacionados às necessidades de construção ou 

reconstrução da infra-estrutura urbana podem contribuir para uma mobilização 

dos participantes no sentido de exigir uma composição de carteira diferenciada dos 

fundos de pensão. Em se tratando dos maiores fundos de pensão, mesmo 

interesses nacionais podem justificar a mobilização dos participantes para que os 

fundos apliquem parte maior de seu capital em ativos relacionados com a 

reestruturação da infra-estrutura urbana. Tais pressões são canalizadas, mais 

comumente, através de dirigentes eleitos que têm assento no board diretivo dos 

fundos de pensão, prática cada vez mais disseminada entre estes agentes no país. 

Em resumo, pode-se afirmar que a falta de informações completas, própria a 

uma economia de mercado, não interpõe-se como o único ou mesmo o principal 

4 1 Outras inovações que mcluem os Investimentos Altemat1vos nas fronteiras demarcadas pelos 
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motivo pelo qual os fundos de pensão não alocam maior parte de seus recursos em 

Investimentos Alternativos. A conduta dos fundos não pode ser considerada 

irracional. Muito pelo contrário, a constituição de um conjunto de referências que 

balizem sua ação é perfeitamente racional em um mundo caracterizado pela 

existência de incertezas42 e pela necessidade de realizar-se uma escolha de ativos 

mediante incerteza. Este ''problema" pode ser sanado, ainda que em parte, pela 

presença de instituições e pelo desenvolvimento de inovações no mercado 

financeiro que contribuam para o alargamento das fronteiras que circunscrevem os 

investimentos tradicionais dos fundos de pensão. 

A questão do direcionamento de recursos dos fundos de pensão para 

Investimentos Alternativos, porém, não encerra-se na discussão sobre a existência 

de falhas de mercado. Trata-se sobretudo de uma questão de escolhas, frente a qual 

a pressão por parte dos próprios participantes dos fundos para que uma maior 

parte de seus recursos seja investida em Investimentos Alternativos é crucial. 

O esforço na construção inovadora de produtos ou arranjos financeiros que 

alarguem as fronteiras perpetradas pelos hábitos de prudência, pelas regras de 

conduta e pelas normas de relacionamento dos gestores dos fundos de pensão é 

extremamente necessária para a consecução do objetivo de reconstrução da infra

estrutura urbana e do desenvolvimento tecnológico nacional. Apenas esta via, 

porém, parece insuficiente para que tais objetivos possam concretizar-se, dada a 

padrões de hábitos, regras e normas dos fundos de pensão serão discutidas mais adiante. 
4 ~ "Risco e incerteza requerem todos os tipos de estratégias para manejá-los em um mundo de 
limitados recursos e limitada capacidade cognitiva para lidar com o passado e o futuro. Neste 
sentido, a construção da dec1são de investimento constituí-se em um jogo. Porém, felizmente este é 
um JOgo estruturado, moldado por hábitos, regras e normas que tanto permitem aos responsaveis 
pelos fundos de pensão modelar sua tomada de decisão quanto conferem a eles proteção em caso 
das coisas darem errado" (Clark, 2000, p. 154). 
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força conservadora deste conjunto de parâmetros que pautam as decisões dos 

gestores dos fundos de pensão. 

ÜS DETERMINANTES MICROECONÔMICOS DA DECISÃO DE INVESTIMENTO DOS FUNDOS 

DE PENSÃO 

Toda decisão de alocação de recursos por parte dos fundos de pensão 

envolve, como visto, uma escolha mediante incerteza. Importa, pois, verificar em que 

medida tal incerteza é percebida por estes agentes em suas decisões de composição 

de portfólio. Em outros termos, importa tentar medir o grau de incerteza (Dequech, 

1999) envolvido nesta decisão. Para tanto, faz-se necessário verificar-se os 

elementos que subjazem à conformação deste grau de incerteza e que contribuem 

para a construção de um determinado estado de expectativas propício à realização 

de Investimentos Alternativos por parte destes agentes. 

O estado de expectativas dos responsáveis pelas decisões de investimento dos 

fundos de pensão é formado a partir dos fatores que, em conjunto, formam suas 

expectativas e seu estado de confiança. "Expectativas são as melhores estimativas que 

podem ser formadas a respeito de alguns eventos, enquanto confiança refere-se a 

considerações sobre a probabilidade com que as coisas podem se comportar de 

forma diferente daquela esperada e à disposição de agir de acordo com as 

expectativas apesar dessa possibilidade" (Dequech, 1999, p. 3). Expectativas e 

estado de confiança compõe o que o autor chama de determinantes imediatos do 

estado de expectativa. 

O modelo abaixo sugere um padrão para a formação do estado de 

expectativas destes agentes econômicos. Nesta seção, pretende-se, a partir do 

modelo, dar conta de completar a representação da forma pela qual os diretores 

dos fundos de pensão formam suas expectativas e, a partir destas, tomam suas 

decisões quanto ao modo de investir seu patrimônio. 
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Os determinantes últimos do estado de expectativa dos diretores dos fundos 

de pensão são o conheczmento, a criatividade e a disposição otimista destes, quando 

envolvidos na decisão de como alocar o patrimônio sob sua responsabilidade. O 

conhecimento diz respeito ao conjunto de informações que estão ou podem estar à 

disposição dos fundos de pensão ou que são por eles conhecidas como resultado 

de sua prática à frente de seu negócio (conhecimento tácito). Porém, a decisão de 

investir em determinado conjunto de ativos (private equity, por exemplo) não está 

calcada exclusivamente na informação disponível. Também a disposição para agir 

cumpre um papel fundamental nesta decisão. 

Keynes classificou de animal spirits a "disposição espontânea para agir". 

Dequech, graduando esta disposição a partir da percepção de que as escolhas não 

resumem-se em agir ou não agir, mas envolvem diferentes formas de agir, 

reclassifica o animal spirits keynesiano como sendo uma disposição otimista para 

enfrentar a incerteza. A presença desta disposição otimista (ou pessimista) é outro 

elemento central que fundamenta a decisão de agir numa certa direção (direcionar 

recursos a um certo tipo de Investimento Economicamente Direcionado, como em 

venture capital, por exemplo). Em parte subjetivo, tal fator é, no entanto, 

influenciado pelo ambiente institucional no qual os agentes operam. A existência 

ou não de contratos, como nos mercados organizados de derivativos, ou de market 

makers, como nos mercados de balcão, por exemplo, pode ser decisiva na formação 

de uma certa disposição para enfrentar a incerteza. 

Completando o conjunto de fatores que compõe os detem1inantes 

microeconômicos últimos da tomada de decisão tem-se a criatividade. Esta pode 

ser definida como a habilidade de perceber o futuro como algo distinto do 

presente, ou seja, a capacidade de ver e fazer as coisas de uma maneira distinta 
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daquela existente no presente. A experiência passada pode ser crucial em uma 

decisão (de empreender esforços para melhorar as regras de corporate governance de 

um grupo ou empresa, por exemplo) quando esta experiência indica o peso e a 

capacidade da ação criativa como vital para o sucesso da escolha feita. A crença 

presente dos agentes decisores dos fundos de pensão na habilidade de desenvolver 

soluções criativas para problemas e questões que ainda não se materializaram pode 

ter grande peso em uma decisão a respeito de alocar ou não seus recursos em um 

projeto de venture capital, por exemplo. 

Conhecimento e criatividade afetam diretamente as expectatiVas, 

determinante primeiro do estado de expectativas. Os animal spzrits, por sua vez, 

influenciam três outros fatores que agem sobre as expectativas e sobre o grau de 

confiança dos agentes: o otimismo espontâneo, que é "um tipo de otimismo não 

baseado no conhecimento", que pode ser maior ou menor de acordo com a 

disposição de enfrentar a incerteza do agente e que aumenta o grau de confiança 

quanto maior for, e a incerteza, que se refere à capacidade de percepção da incerteza e 

à aversão à incerteza. Ambas afetam diretamente o grau de confiança que um agente 

tem em uma certa escolha. 

Em termos formais, ainda seguindo Dequech, pode-se estabelecer um 

modelo que descreve o fluxo de rendimentos esperados para cada tipo de ativo 

adquirido pelos fundos de pensão. 

A taxa de juros própria do ativo i (taxa de rendimento esperada - oi) pode 

ser descrita corno urna função de: das rendas nominais proporcionadas pelo ativo 

(Qi), como por exemplo os lucros distribuídos aos acionistas; do custo de 

manutenção (carrying cost) do ativo (Ci), corno as taxas de corretagem pagas no 

mercado; do prêmio de liquidez conferido pela posse do ativo (Li) e pela 

apreciação esperada do ativo em termos nominais (Ai), como a valorização de um 
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' 
lote de ações numa operação de mezzanine financing, por exemplo. A incerteza 

associada à posse do ativo aplica-se uma taxa de desconto (a.i). Assim, 

(1 + 8i) = (Qi- Ci + Li + Ai)/ (1 + a.i)Pi 

onde Pi é o preço de mercado do ativo i. 

Li, o prêmio de liquidez de i, é por sua vez uma função de: um indicador do 

grau geral percebido de incerteza (a.g), um indicador da aversão à incerteza 

específica do agente que adquiriu o ativo i (~), um indicador do grau de liquidez 

especifico do ativo i (Ài) e a apreciação do ativo i em term os dos outros ativos do 

mercado (Aj), como a valorização relativa das ações de uma companhia em relação 

a um índice de mercado, por exemplo. 

Assim, 

Li= Li(a.g, ~ '/~. i, Aj), 

Onde, 

ôLi/ôa.g > O; ôLi!ôP >O; ôLi/ô/..i >O; ôLi/ôAj <O) 

O prêmio de liquidez conferido pelo ativo i (ou o prêmio esperado pela 

posse futura do ativo i) é, assim, um fator fundamental na escolha de ativos sob 

incerteza. Este varia positivamente com o grau geral percebido de incerteza, com a 

aversão à incerteza específica do agente possuidor do ativo i e com o grau de 

liquidez específico do ativo i e negativamente com a apreciação do ativo i em 

termos dos outros ativos do mercado. 

Assim, a maior disponibilização dos recursos dos fundos de pensão ao 

mercado organizador de funding ao investimento produtivo ou relacionado à 
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reconstrução da infra-estrutura dar-se-á com maior facilidade caso este mercado 

consiga oferecer meios adequados de: 

1. Diminuição do grau de incerteza percebida pelos fundos de pensão 

mediante um maior e melhor volume de informações, algo obtido 

diretamente mediante práticas mais amplas de governança corporativa 

por parte das empresas; e 

2. Formatação de instrumentos que garantam um maior grau de liquidez 

aos ativos passíveis de serem adquiridos pelos fundos de pensão, algo 

ainda pouco presente nos arranjos financeiros de securitização 

imobiliária, de project finance e, em menor grau, de venture capital. 

CONCLUSÃO 

Os dirigentes dos fundos de pensão enfrentam periodicamente escolhas a 

respeito de corno melhor alocar seus recursos em situações de incerteza baseados 

em fatores corno estes apontados na segunda, terceira e quarta seções deste 

capítulo. A adequação do modelo de formação de estados de expectativas às 

decisões destes agentes pode ser questionada, mas os elementos apontados 

certamente devem fazer parte de qualquer modelo que tente padronizar o 

comportamento destes agentes e que se pretenda próximo da realidade 

contemporânea. O peso de fatores subjetivos, do ambiente mstitucional, do conhecimento 

(informação) e principalmente do entorno macroeconômico é decisivo e antecede as decisões 

mais relevantes tomadas por estes e outros agentes econômicos. 

Num ambiente caracterizado por crescimento econômico e estabilidade 

monetária, em mercados líquidos que contem com a presença de instituições 

sólidas (corno contratos que são respeitados, por força da tradição ou de um sólido 
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e ágil sistema legal, ou um grande número de grandes market makers), portanto um 

ambiente de baixa volatilidade de preços, os agentes tendem a ter uma menor 

preferência pela liquidez e uma maior disposição para enfrentar riscos. Os 

mercados de ações dos países centrais tenderam, na última década até o final do ano 

2000, a mostrar esse padrão de comportamento. Isso em parte explica o 

direcionamento de recursos dos investidores institucionais (agentes 

reconhecidamente avessos ao risco) em projetos de alto risco, como o venture 

capital, inclusive na fase de seed money. 

Tabela 14- Fontes de Capital para Fundos de Capital de Risco nos EUA(%) 

1978 1984 1989 1991 1992 

Fundos de Pensão 15 34 46 42 41 

Indivíduos/Famílias 32 15 08 12 11 

Recursos Externos 18 18 14 12 11 

Seguradoras/Bancos 16 13 09 06 15 

Empresas IndustriaiS 10 15 11 04 03 

Fundações 10 05 12 24 19 

Fonte: Gorgulho, 1997; Padovano, 1994. 

Deste modo, ganha relevo a percepção de que o ambiente macroeconômico 

e institucional que cerca os agentes que operam nos mercados de capitais dos 

países centrais, associado ao acesso privilegiado às informações e a capacidade de 

influenciar as decisões cruciais de uma corporação são fatores decisivos para o 

ingresso dos fundos de pensão no board de controle de corporações que têm suas 

ações negociadas em bolsa ou mesmo para o direcionamento de recursos para 

Investimentos Alternativos. Tal ambiente institucional diz respeito inclusive aos 

padrões de respeito às normas trabalhistas, ao grau de transparência presente nas 
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demonstrações contábeis das empresas e à observância das leis vigentes, inclusive 

quanto ao grau de respeito ao meio ambiente demonstrado pela empresa que pode 

vir a ter a participação dos fundos de pensão em seu board de controle (Salomon, 

2001 a e Salomon, 2001 b). Também o contínuo e acelerado desenvolvimento de 

inovações financeiras nos países centrais criou e ampliou as condições de liquidez 

nos principais mercados de capitais destes países, o que foi decisivo na atração dos 

investidores institucionais, particularmente os fundos de pensão, para a 

consolidação financeira de projetos de longo prazo de maturação e de alto risco, 

como no caso de arranjos de project finance e venture capital. 

O peso dos fatores subjetivos, porém, não deve ser desprezado. Todos os 

elementos dos modelos discutidos apontam para a importância da subjetividade 

do agente que toma a decisão de como investir os recursos disponíveis. São estes 

elementos idiossincráticos (referentes aos indivíduos) ou ideológicos (referentes ao 

grupo que conduziu o dirigente à frente das decisões) centrais para o 

entendimento dos motivos que pautam as decisões destes dirigentes quanto à 

composição de portfólio das instituições que govetnam. 

A disposição otimista positiva, a incerteza percebida como mais baixa e uma 

menor aversão à incerteza, influenciados pelo ambiente de crescimento, 

principalmente nos EUA, geraram um maior grau de confiança neste país, pilar de 

um melhor estado de expectativa dos agentes de mercado em relação a seus 

investimentos feitos ou por fazer e fator decisivo para um maior direcionamento de 

recursos para Investimentos Alternativos por parte dos fundos de pensão. 

Por outro lado, esse maior grau de otimismo associado à criatividade 

crescente e, principalmente, a um maior conhecimento do mercado como fruto de 

uma mais constante aproximação dos investidores com as corporações e os 

intermediários do mercado financeiro, implicou melhores expectativas dos agentes 
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sobre o futuro desconhecido, constituindo-se no segundo pilar de sustentação de 

um melhor estado de expectativas dos agentes inversores, principalmente daqueles 

por natureza mais avessos ao risco e à incerteza: os investidores institucionais. 

Uma maior participação de Investimentos Alternativos na carteira dos 

fundos de pensão, porém, está relacionada não apenas a uma melhoria no 

ambiente institucional (mercado de capitais mais largo e profundo, pleno 

desenvolvimento do mercado de seguros, etc.), mas principalmente à melhora das 

condições macroeconômicas, discutidas na segunda seção deste capítulo. A 

redução das taxas básicas de juros, principalmente, seguida de uma retomada do 

crescimento do produto e da renda e de uma queda do desemprego e do nível da 

dívida pública, colocam-se como condições sine qua non para a construção das 

condições favoráveis à canalização de recursos por parte dos fundos de pensão a 

Investimentos Alternativos, particularmente àqueles JED's relacionados à 

reconstrução da infra-estrutura urbana. 

No Brasil, a tentativa de construção de um ambiente macroeconômico mais 

favorável ao investimento produtivo fracassou. Substituiu-se o peso de uma alta 

inflação desorganizadora de qualquer construção prospectiva de futuros cenário 

econômicos por uma taxa de juros repressora de qualquer busca de rentabilidade 

alternativa àquela obtida em aplicações financeiras, principalmente aquelas 

ancoradas em títulos públicos. Mesmo o papel perverso de mecanismo 

concentrador da renda exercido pela alta inflação não plenamente indexada foi 

substituído por outro mecanismo gerador de desigualdades sociais, talvez mais 

perversas, que é o desemprego gerado pelo modelo atualmente em curso. 

Desta feita, não estamos frente a uma situação na qual os anos 90 

pavimentaram um cenário macroeconômico estável, a partir do qual basta a 

promoção de reformas institucionais construtoras de canais que viabilizem a 
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canalização de novas formas de financiamento ao investimento de longo prazo. O 

que se pôde assistir nestes últimos anos foi a mudança de mecanismos de 

inviabilização da construção de cenários confiáveis de longo prazo na economia 

brasileira. O próprio desenrolar-se da década e a confrontação entre as promessas 

do início (marcadas pela abertura comercial e financeira e pela alienação do 

patrimônio público produtivo) e os "ajustes" necessários para a viabilização dos 

acordos feitos então43, observados neste fim de século, explicitam cabalmente a 

falácia contida no entendimento de que o Brasil logrou construir, nos anos 90, as 

bases principalmente macroeconômicas sobre as quais poder-se-á desenvolver uma 

Nação autônoma e inserida ativamente no novo contexto econômico mundial. 

Em resumo, não basta um novo contexto institucional (como um mercado 

de capitais organizado em novas bases) para que os recursos dos fundos de pensão 

nacionais possam ser canalizados ao investimento de longo prazo de maturação. 

Antes, é preciso que se encontre um equacionamento macroeconômico que liberte 

o país das vicissitudes provocadas seja pela alta inflação, seja pela alta taxa de juros 

básica e que, ao fazê-lo, construa de fato um ambiente macroeconômico favorável à 

assunção de posições menos líquidas por parte dos agentes detentores da riqueza. 

~ 3 Como os recorrentes esquemas de suporte financeiro via BNDES ou via contnbumte oferecidos ao 
setor elétnco, dentre outros. 
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CAPÍTULO 5 

ÜS FUNDOS DE PENSÃO E O DIRECIONAMENTO DE RECURSOS PARA 

INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS 

A ALOCAÇÃO DE PORTFOLIO EM INVESTIMENTOS ECONOMICAMENTE DIRECIOJ\:ADOS 

(IED's) DOS FUNDOS DE P ENSÃO: A EXPERJÊNClA INTERNACIONAL 

Os IED' s são definidos por Rabelo corno sendo "uma operação que atende a 

duas exigências rigorosas. Em primeiro lugar, ele proporciona urna taxa de 

retorno, ajustada ao risco, competitiva. Em segundo lugar, além dos retornos 

atraentes, esse investimento gera benefícios colaterais para os trabalhadores e 

comunidades sob a forma de infra-estrutura, habitação, criação de empregos e 

desenvolvimento de negócios." Assim sendo, os IED's não devem ser confundidos 

com investimentos de cunho social. Estes não têm compromisso com a taxa de 

retorno obtida. No caso dos IED' s, a oportunidade de geração de um benefício 

colateral à comunidade que está sendo diretamente atingida pelos impactos do IED 

(como os empregos gerados e as unidades habitacionais criadas em programas de 

construção de imóveis residenciais, ou a melhoria nos serviços relacionada ao 

investimento realizado em setores de infra-estrutura urbana) subordina-se à taxa 

de retorno esperada do investimento. Outra característica distintiva dos IED's é o 

fato de seus efeitos benéficos terem geralmente um impacto localizado a uma 

determinada região geográfica, um grupo de pessoas ou determinado setor da 

economia (Levine, 1997). 

A destinação de recursos por parte dos fundos de pensão estrangeiros a 

IED's compõe uma parcela sempre diminuta do total de seus investimentos. Em 

termos absolutos, porém, o montante alocado neste tipo de investimento não pode 
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ser desprezado, conforme demonstra o mais amplo estudo sobre IED's feito nos 

ECA (Institute for Fiduciary Education, 1993). 

Tabela 15- Investimentos Economicamente Direcionados nos EUA em 1992 

Categoria de Número de % dos Número de % dos Valor % do Total 

Investimento IED's IED's Fundos Fundos Investido 
(US$ milhões) 

Habitação 30 31,6 25 54,0 12.722,8 64,2 

Imóveis outros 10 10,5 10 21,7 3.913,1 19,7 

Financiamento 
de Pequenas 
Empresas 8 8,4 7 15,2 41,0 0,1 

Venture Capital 24 25,3 14 30,4 638,0 3,2 

Outros 23 24,2 17 36,9 2.515,4 12,7 

TOTAL 95 100,0 19.830,3 100,0 

Fonte: Rabelo, 2000; IFE, 1993. 

Particularmente rico em estudos sobre o tema, a primeira metade do anos 90 

foi marcada por um debate desenvolvido no Senado americano onde, de um lado, 

posicionava-se o titular da Secretaria de Trabalho (DoL) da administração Clinton, 

então em seu primeiro mandato, Robert Reich, na defesa da utilização dos recursos 

dos fundos de pensão americanos para a reconstrução da infra-estrutura do país 

dentro de programas de IED's. De outro lado, contrapunha-se um grupo de 

senadores republicanos liderados pelo senador Jim Saxton. 

O debate envolvia, à época, a destinação de parte substancial dos US$ 4,4 

trilhões que os fundos americanos detinham em ativos. Os rumos deste debate 

acabaram por marcar a pesquisa sobre o tema e mesmo a aceitação, tanto por parte 

dos responsáveis pelos recursos dos fundos de pensão quanto dos legisladores, da 

destinação de recursos dos fundos de pensão a IED's. A maioria republicana do 

Senado americano rejeitou o projeto democrata e, assim, deu um importante passo 

na direção de minar os alicerces de mega-projetos do governo Clinton ligados à 

infra-estrutura do país. 
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Em 1995, US$ 70 bilhões dos fundos de pensão americanos e canadenses 

encontravam uma alocação em Investimentos Alternativos, particularmente IED's 

(Hearley, & Hardy, 1997). Dos fundos que alocavam parte de seus ativos neste tipo 

de investimento, 5,5% do total de seus ativos eram destinados a Investimentos 

Alternativos. 

Gráfico 8- Alocação de Portfólio dos Fundos de 
Pensão Canadenses e Americanos 
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Fonte: Hearley, & Hardy, 1997 

Observa-se uma forte aceitação deste tipo de investimento particularmente 

por parte dos fundos de pensão públicos, ou seja, dos fundos de pensão cujos 

participantes são servidores públicos. 
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Gráfico 9- Participação por Tipo de Fundo no Total dos Investimentos 
Alternativos nos EUA e Canadá 

USS 0 ,8 bilhões 
US$ 8,6 bilhões ( 1 ,2%) 

( 12,6%) 
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O Fundos de pens11o públicos 
O fundos de pcnsJo privados 
O EndowmenúFundaçOes 

Fonte: Hearley, & Hardy, 1997 

US$ 32.0 btlhões 
(46,6%) 

Dentre os motivos apontados pelos administradores destes fundos e 

destacados pelo estudo do IFE para o ingresso do fundo em programas de IEO, 

encontram-se a oportunidade de explorar um novo nicho de mercado, as altas 

taxas de retorno oferecidas pelo investimento e o fato de que o estado no qual o 

fundo está baseado teria encontrado ou estaria encontrando dificuldades para 

atrair capital para aquele determinado programa de inversão. Frente à crítica de 

que os fundos estariam utilizando os recursos dos participantes de modo 

inapropriado, dado o componente político do direcionamento dos investimentos, 

os administradores dos fundos respondem que na verdade eles estariam cobrindo 

uma falha de mercado, que não foi capaz de suprir recursos para um rentável 

programa de inversão. 
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Tabela 16- Evolução do Crescimento do Investimento em IED's 

nos EU A e Canadá 

Anos Taxa anual de crescimento(%) Comprometimento médio 
por ano (US$ bilhões) - fluxo 

1986 - 1990 20,1 3,0 

1990-1992 20,0 5,0 
1992 -1995 24,2 11,0 

Fonte· Hearley, & Hardy, 1997 

Os investimentos em IED' s nestes dois países obtiveram uma taxa de 

crescimento acelerada em função também de sua capacidade de superar a 

performance dos demais ativos do mercado cuja taxa de risco aproximava-se 

daquela apresentada pelos IED' s. Além disso, a busca de uma maior di versificação 

de portfólio fez com que os fundos, particularmente os fundos públicos, alocassem 

uma parte cada vez maior de seus ativos em IED's. 
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Gráfico 10- Retornos Anuais Esperados por T ipo 
de Investimento 
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Fonte: Headey, & Hardy, 1997 

O crescimento dos Investimentos Alternativos e particularmente dos IED's 

mostrou-se, assim, vigoroso nos últimos 15 anos nestes países. Além dos motivos 
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de cunho microeconômko já apontados, deve-se destacar que este período 

caracterizou-se pelo crescimento acelerado da economia norte-americana, à 

exceção da breve crise do início dos arlüs 90. 
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Gráfico 1.1 - Crescimento dos Investimentos 
Alternativos nos EUA e Canadá (em US$ bilhões) 
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Este entorno macroeconômico favorável, aliado à existência nestes paises 

dos mais largos (diversificados) e profundos (maiores quantidades de negócios 

realizados) mercados financeiros do planeta, fizeram com que os Investimentos 

Alternativos e os IED' s encontrassem crescimento exponencial. 

Indicação da influência decisiva do ambiente macroeconômico para a 

composição do portfólio dos fundos de pensão é a destinação dos recursos 

observada do ponto de vista do tipo de Investim.ento Alternativo realizado. Quase 

44% dos recursos destinados a Investimentos Alternativos destinaram-se a Fundos 

Laveraged Buyout, que são fundos utilizados para a aquisição de empresas em 

condições pré-falimentares e neste sentido são muito próximos das distressed 

securities, porém apresentam-se na forma de fLmdos, ou seja, de cotas de 

investimento que podem ser adquiridas por um conjunto de agentes ou por um 

único fundo de pensão. 
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Gráfico 12- Alocação de Ativos por Tipo de 
Investimento Alternativo 
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Fonte: Hearley, & Hardy, 1997 

Fundos Levera,gad 
Buyout 43,9% 

A idéia central é promover a aquisição de uma empresa que tenha condições 

de ser reerguida e voltar a gerar lucros. Na prática, a empresa é reerguida e em 

seguida vendida. O retorno maior dos Fundos Laveraged Buyout dá-se pelo ganho 

patrimonial realizado na diferença entre o preço de compra e o preço de venda da 

empresa. 
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Gáfico 13 - Investimentos Alternativos de Fundos 
de Pensão Públicos por Destinação 

Venture capital 
US$ 638,00 

(3,2%) 
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US$ 3.913,10 
(19,5%) 

Fonte: IFE, 1993 

Outros 
programas 

US$25 15,40 
( 12,6%) 

Habitação 
USS I 2. 722,80 

(63,7%) 

Dentre os fundos de pensão públicos, a maior parte dos investimentos faz-se 

no setor de construção de imóveis residenciais. As principais razões para esta 

preferência são a existência de um amplo mercado secundário para papéis ligados 

a este tipo de investimento bem como a existência de agências especializadas em 

securitizar os títulos que dão origem ao processo de financiamento imobiliário«. 

Além disso, é inegável, ainda que de difícil quantificação, o benefício político do 

empreendimento de programas de habitação. 

44 Nos EUA existem três instituições especializadas neste tipo de securitização, lançando no 
mercado as chamadas mortgage based securities (MBS): Government National Mortgage Association 
(GNMA ou Cinnie May, oficial, e duas outras que são patrocinadas pelo governo federal: Federal 
Natzonal Mortage Association (FNMA ou Fannie Mae) e a Federal Home Loan Mortage Corporation 
(FHLMC ou Fredíe Mac. As MBS emitidas pela Fannie Mae, segundo Rabelo (2000), incluem a 
garantia do pagamento regular do principa l e dos juros para o investidor, ainda que o fluxo de 
caixa que lastreiam os papéis não sejam suficientes para tal. O risco de tal ga rantia é assumido pela 
própria empresa e não pelo governo americano (Ra belo, 2000: 31). 
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Em resumo, os programas de IED promovidos por fundos de pensão 

principalmente públicos ganham expressão nos EUA e no Canadá. Para Isto 

contribuem decisivamente fatores de ordem macroeconômica, como o bom 

desempenho da economia norte-americana na década de 90, e fatores de ordem 

institucional, como a existência de agentes que criam e ampliam mercados 

secundários para papéis derivados de operações de financiamento de programas 

de IED, tais como as agências emissoras de lv1.ortgage Bond Securities (MBS), nos 

EUA. Ambos os conjuntos de fatores, tanto os de ordem macroeconômica quanto 

os de ordem institucional, conferem um entorno que conduz o comportamento dos 

fundos de pensão a um maior envolvimento com IED's. O comportamento do 

agente econômico, assim, é moldado pelo formato e pelo modus operandi das 

instituições, bem como pelo desempenho das variáveis macroeconômicas. Abaixo, 

apresenta-se um quadro-resumo elaborado por Levine (1997) sobre os programas 

de IED's. 

Quadro 7- Programas de IED: Características Gerais 

Tipo de ativo Características Impacto Estrutura Restrições e Exemplos 
Forma do de risco e requisitos 

investimento retomo 

Imóveis geralmente com Desenvolvimento Transação :--Jecess1ta de uma J for Jobs; 
• h1potecas nsco moderado; da área imob1hária; focahzada em extensa área para Prudenaal: 
comerciais retornos forte criação de uma área permJtlr HIT; 
• fundos levemente empregos geográfica; dtversificação Westmark; 
commmgled supenores que projetos EqUitable Life 

títulos de renda arquitetados por 
fixa comuns trabalhadores 

sindicalizados 
Imóveis Risco de médio Desenvolvimento projetos Necessna de uma MEPT 
• part1apações a alto, alto da área imobiliária; arqu1tetados por extensa área para 
(eqmty) retorno forte cnação de trabalhadores permitir 
• Fundo empregos sindicalizados divers1flcação 
commin~led 

Imóveis Alto nsco; alto Cna empregos, Investimentos Necess1ta de CalPERS 
• participações retorno habitação e pnvados em construtor/ parceiro 
(equity) promoveo construtores quahf1cado 
• pnuate desenvolvimento quahhcados 
placements da comunidade 



Tipo de ativo Características Impacto 'Estrutura Restrições e Exemplc 
Forma do de risco e requisitos 

investimento retomo 

Imóveis MédiO nsco; Cna empregos; Fundo de Cna transações mão- 1\: ASI/Hartl2 
•Empréstimos médio retorno melhora o meio empréstimo para de-obra mtensivas Asset 
voltados à ambiente; amplia a construções Managemen 
construção de estrutura de 
instalações para segurança púbbca 
conservação de 
energia e 
segurança contra 
incênd1os 
Renda fixa Risco e retorno Gera crescimento Empréstimos Necessidade de NYCERS 
•Empréstimos de moderado a de pequenas podem ser origmar empréstimos 
para pequenas baixo; empresas; forte geograficamente e de fazer um pool 
empresas; geralmente cnação de delirrutados 
• financiamento garantidos pelo empregos; ajuda a 
para exportação governo promover o 
fundos crescimento das 
exclUSIVOS exportações 
Ativos Médio a alto Criação de Transações com Texas Growtl 
alternativos nsco e retorno empregos empresas reg10na1s Fund; 
• Mez:z:anine de porte médio Vários 
financing programas 
• parce ria ou públicos 
fundo estaduais 
Ativos Alto risco e IncentiVO ao Transações de Necess1ta de um Vários 
alternativos retorno crescimento dos natureza regional número adequado de programils 
• ve11ture capital negóciOS, novas empreendedores publicas 
na fase seed tecnologias e estaduaiS 
money criação de emprego 
• _Earcerias 
Títulos p úblicos Maiores nsco e aumenta a liqUJdez Fundos de índ1ce Requer a formação de 
(equittes) retorno em para empresas poderia ter um pool de ações e 
• Ações Small comparação small caps (pouco menores custos capac1dade gerenc1al 
caps com outros negociadas em para selecioná-las 
• fundos de htulos púbhcos bolsa); aumenta o 

índ ices acesso e diminui o 
custo de capital 
para pequenas 
empresas 

Fonte. Levme, 1997. 
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A ALOCAÇÃO DE PORTFÓUO EM INVESTIMENTOS ECONOMICA:WrENTE DLRECIONADOS 

(IED's) DOS FUNDOS DE PENSÃO: A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA 

Os fundos de pensão naàonais vêm, nos últimos anos, alterando sua forma de aloarr os 

recursos que estão sob sua adrrúnL.~ação. Historicamente rompondo sua carteira rorn até 50% de 

seus ativos com títtuos de renda variável, mormente ações, os fundos ampliaram sobrema.."leira sua 

exposição aos títulos de renda fix.c1. partirulatn1ente títulos públiros pós-fixados e/ou com rorreção 

cambial, diminuindo a exposição ao lisco de oscilações no mercado de ações. Tal fato deveu-se tanto 

à cada vez maior atratividade proporcionada pelos títulos públicos quanto pela percepção de maior 

riscu associada ao mercado de títulos de renda vaJ.iável. 

Tabela 17 - Fundos de Pensão no Brasil: Carteira Consolidada 
por Tiro de Aplicação (R$ milhões) 

Discnminação 1991 % 1992 % 1993 % 1994 0' 
I Q 1995%, 1996% 

Ações 5. 180 28,7 6 062 26,3 11.331 34,8 21.537 39,L 17.393 29,5 20.850 30,6 

I moveis 3.470 19,3 4.677 20,3 5.213 16,0 7 929 14,4 8785 14,9 9120 12,9 

Depósitos a 2.272 L2,6 3 671 15,9 4.752 14,5 6.320 11,5 8.599 14,6 7.442 9,6 

pcaz:o 
Fundos de ND NO NO NO NO 1.832 2,6 

investimento RV 
Fundos de 266 1.5 971 4,2 3178 9,8 6.847 12,4 7 015 11,9 ll.598 16,8 

investimento .RF 
Empréstimos a 180 l,O 332 0,4 358 1,1 l.051 1,9 1.097 1,9 1.559 2,2 

participantes 
Financiamento 642 3,6 951 4,1 1.017 3,1 2.541 4,6 3.420 5,8 3.550 5,1 

irnob1liário 
Debêntures 1.023 5,7 942 4,1 827 2,5 1.021 1,9 3.075 5,2 3.190 4,6 

Títulos públicos 1.335 7 ,4 L 502 6,5 L.290 4,0 2 098 3,8 2 628 4,4 4.537 6,7 

Outros 2.035 11,51 1.206 5,2 2.087 6,4 L 425 2,6 L.485 2,5 1 611 2,4 

Operações com 1.586 8,8 2.713 11,6 2 .535 7,8 4.315 7,3 5.558 9,4 4721 6,9 

atrocinadoras 
Discriminação 1997 % 1998 % 1999 % 2000 % 2001% 2002% 

Ações 24.724 28,5 17.465 19,2 30.259 26,3 30.669 23,6 26.614 18,5 28.814 18,8 

Imóveis 9.038 10,4 9.684 10.7 10.110 8,8 10.460 8,0 10.554 6,8 10.836 7,2 

'Defxlsilos a prazo 6623 7,5 8 818 9,7 5.313 4,5 4.145 3,2 4.822 3,1 4512 2,9 

Fundos de 9.302 10,7 9 214 10,2 14.086 12,2 14.881 11.4 16.232 10,5 15.881 10,4 

investimento RV 
Fundos de 16.729 19,3 20.648 22.8 36 423 31,6 47.710 36,7 62.411 40,4 61.945 40,5 

investimento RF 
Empréstimos a l.623 1,9 1.740 1,9 1.805 1,6 2.279 1.8 2.742 1,8 2.740 1,8 

participantes 
financ1amento 3 923 4,5 4.021 4,4 3.868 3,4 3.797 2,9 3.848 2,5 3.411 2,2 

imobiliário 
Debên h.1 r~s 3384 3,9 3 229 3,6 3.592 2,5 2.880 2,0 3.201 2,1 2.972 1,9 

Títulos públicos 3 240 3,7 5 918 6,5 7.307 6,3 8588 6,6 17 513 11,3 17.294 11,3 

Outros 1.878 2,2 2 .382 2,6 3.011 2,6 4.687 3,6 4.496 2,9 4.655 3,0 

Operações com 6396 7,4 7637 8,4 70 0,1 201 0,2 L44 0,1 142 0,1 

patrocinadoras 

Fonte: ABRAPP - Consolidado Estatístico, vários números. 
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A tabela acima aponta para o forte crescimento da participação relativa dos 

investimentos em fundos de investimento RF (renda fixa). De uma participação de 

1,5% da carteira em 1991, tal modalidade apropria-se hoje de nada menos que 

40.5% do total dos investimentos dos fundos de pensão nacionais. 
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Gráfico 14 - Fundos de pensão no Brasil: Evolução dos 
Investimentos em 
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Abaixo aponta-se para o conjunto dos 150 fundos de pensão mais 

importantes do país em termos de valores administrados. Claramente, observa-se 

forte concentração de recursos. Os 20 maiores fundos detêm 73,30% do total dos 

ativos do setor ao passo que os 5 maiores fundos reúnem 52,85% deste total. 

Também os fundos de pensão cuja principal patrocinadora é uma empresa pública 

concentram a maior parte dos recursos do conjunto de entidades. A desproporção 

entre o volume de ativos destas e de fundos cujas patrocinadoras sejam empresas 

privadas é evidente nos gráficos reproduzidos abaixo. 
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Gráfico 16 - Maiores EFPC's - Patrocinadoras Privadas 
% dos Ativos de Investimento 
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Deste modo, não surpreende o fato de pouquíssimos fundos de pensão no 

Brasil envolverem-se com qualquer tipo de Investimento Alternativo, conforme 

demonstra a tabela contida no anexo deste capítulo. Dos 349 fundos de pensão 

associados à ABRAPP (Associação Brasileira das Entidades Fechadas de 

Previdência Complementar), 169 fundos, ou 48,4% do total, não realizam 

investimentos em outras categorias que não as de renda fixa e renda variável. No 

que tange à renda fixa esta concentra-se, nestes casos, exclusivamente em títulos 

públicos. 

Gráfico 17 - Investimentos das EFPC's diversificação- em % 
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Essa composição de carteira espelha a forma de gestão de ativos escolhida 

pela maioria dos fundos de pensão brasileiros. Delega-se a um banco de 

investimentos ou outro tipo de asset manager a gestão da carteira de ativos das 

fundações. Desta feita, o direcionamento de recursos a ativos que exijam uma 

estruturação financeira mais complexa e um acompanhamento mais rigoroso, que 
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tenham pouca liquidez (por contarem com mercados secundários mais estreitos e 

rasos) e alta volatilidade em seus retornos, fica preterido e os recursos (hoje na casa 

dos R$ 148,2 bilhões) ganham o caminho do financiamento da divida pública ou, 

cada vez em menor medida, das bolsas de valores. 
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Tabela 18 - Fundos de Pensão: Investimentos por Entidade 

Posição em março de 2002- em Reais 

J"-~~ $igla :~~~- ;;v_..._ InvéstimentoS:; ~:. 1
:; Sigla , _ _...,,.;,, 
·~···~ '! 

':!:-liwestimentôs ~· 
IPREVIIBB 38.238.123.878,20 76 tfiPECQ 268.287.789,1~ 

PETROS 16.820.699.433,48 77 tfASC 260.932.418,57 
::>ISTEL 9.355.962.544,96 78 !PREVI NOV ARTIS 260.366.184,25 
FUNCEF 8.449.043.287,65 79 ~ESBAN 257.474.722,45 

FUNDACÃO CESP 5.448.227 .828,4E 80 FASASS 252.125.530,16 

~ENTRUS 3.842.422.664,6E 81 IFACEB 245.656.766,34 

!VALIA 3.700.855.577,81 82 IPREVI - SIEMENS 244.202.595,54 

~TAUBANCO 3.684.652.992,7í 83 PREVINO R 243.856.588,73 

FOR LUZ 2.578.876.120,9( 84 FUSAN 241.869.058,07 

REAL GRANDEZA 1.979.167.282,2E 85 [AGROS 239.998.713,68 

IBANESPREV 1.916.045.581,34 86 IFAELCE 239.680.576,3j 

IFAPES 1.810.723.003,29 87 IF.F.M.B. 232.152.227,33 

~ELOS 1.682.873.219,5€ 88 CELPOS 225.264.490,66 

FUNDACAO COPEL 1.412.244.759,14 89 ~AO BERNARDO 223.547.544,59 

[AERUS 1.378.232.324,25 90 IPREVUNIAO 218.519.565,78 

FUNBEP 1.364.321.226,39 91 ~tSBRE 203.853.583,22 

ELETROCEEE 1.290.984.325,1í 92 iBASF PP 203.645.288,62 

CCF 1.285.932.835,24 93 [ACEPREV 203.226.655,12 

ECONOMUS 1.186.788.351,62 94 MULTIPREV 194.758.445,68 

iPOSTALIS 1.184.127.715,57 95 PREVIPLAN 191.210.806,47 

~APEF 1.149.008.645,83 96 BB PREVIDENCfA 189.033.722,87 

~BM 1.125.842.167,82 97 PREVI-BANERJ 187.444.705,64 

tREFER 1.018.249.518,43 98 ESCELSOS 185.722.478,50 

ELETROS 967.203.558,99 99 PREYIBOSCH l82.210.495,89 

PSS/PHILIPS 955.831.558,50 100 ARUS 181.458.087,73 

USIMINAS 899.664.178,92 101 BRASILETROS 175.552.782,13 

PREVI-GM 770.539.236,96 102 PREVI-ERICSSON 173.275.596,10 

::>ERPROS 760.707.699,24 103 PREVDOW 170.956.298,02 

F EM CO 740.134.189,21 104 UNISYS-PREVI 169.220.570,62 

CERES 723.446.981,93 105 COMSHELL 165.198.637,16 

FACHESF 700.970.080,2~ 106 DURATEX L60.457.410,65 

CBS 680.145.633,19 107 FUND. CORSAN 142.869.808,14 

ELOS 667.164.584,05 108 MÚLTIPLA 142.844.154,88 

BRASLIGHT 620.841.075,41 109 FUND A!vffiRAS 136.188.558,13 
BANDEPREV 618.612.881,49 110 ALCOA PREVI 134.594.273,66 
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, .. -. , ;:....~·~.;:;r. Sigla'..;: : .. * ,":' ... t.d nve s timé"nt ~ 
,:;: ...Ciglâ.: ~ , ~ lri v estimeiitõs ~ 

36 1\TWPP 603.201.212,35 111 IPREVEME 134.499.706,4( 

37 iATTIUOFONTANA 543.080.217,57 112 iPREVlSC 131.761.747,04 

38 iCITIPREVI 542.635.652,02 113 IPREVlLLARES 126.539.480,2.': 

39 IBAN RlSUL/FBSS 537.265.551,04 114 IPREVOATA 123 . 875.453 ,6 ~ 

40 NSTlTUTO AMB EV 530.826.485,23 115 !HOLANDAPREVI 122.548.163,1.': 

41 FCRT 526.206.135,98 116 h::UNGRAPA 119.902.520,09 

42 FTBRA 523.101.524,65 117 CAPO F 119.540.986,5€ 

43 iACOS 512.338.772,53 118 iPREV LREFlNACOES 119.225.815,86 

44 PREVlRB 471 .075.175,87 119 ENERSUL 118.950.812,1í 

45 FAELBA 463.208.596,16 120 icAPAF II6.622.45o,m 

46 CEAP 462.505.349,31 121 iPREVlD EXXON 115.128.188,34 

47 C ELOS 462.343.197,48 122 FUNDIACUA 112.091.036,75 

48 PORTUS 459.194.552,98 123 k:ABEC 111.866.305,7( 

49 PREVIMINAS 451.499.539,20 124 ~BRlLPREV 110.353.902,75 

50 ~ABESPREV 448.567.697 , 1~ 125 iAGPREV 110.152.119,72 

51 PRECE 438.583.877,14 126 k:OMPREV 109.431.682,4( 

52 FUSESC 418.987.793,02 127 ~ERCUS 108.556.710 ,7 ~ 

53 RECIUS 411.200.691,34 128 tAS A 105.483.547,42 

54 NFRAPREV 390.329.859,71': 129 tYAMPREV 104.819.967,4c; 

55 :,ÃORAFAEL 389.045.765,5q 130 SAO FRANCISCO 101.064.090,67 

56 BANESES 380.384.938,85 131 CIBRlUS 99.469.286,28 

57 IPRhosper 361.453.237,91 132 IAJA 97.815.154,82 

58 IFUNSSEST 359.566.533,58 133 sUPREV 93.368.148,44 

59 !BASES 355.572.726,27 134 CABEA 92.106.876,59 

60 PREBEG 351.079.145,02 135 ioUPREV 91.648.476,21 

61 ECOS 346.375.937,51 136 iA EROS 91.360.644,61 

62 PROMON 338.344.623,44 137 SARAHPREV 90.829.664,72 

63 FORO 328.015.129,79 138 PREVSAN 89.586.941,09 

64 PREVI CEL 327.997.600,1( 139 IBANORTE 88.989.032,52 

65 FUNEPP 320.841.263,59 140 :>REVISCANIA 88.141.675,84 

66 rrREVO 311.172.777,8í 141 k::OFAPREV 84.472.761,14 

67 êANPREV 309 .452.804,8í 142 SOMUPP 83.619 .246,2( 

68 IPREVHAB 302.566.259,0€ 143 k:;OODYEAR 81.812.593,21 

69 [:;UNDAÇÃO ITAÚSA 295.558.696,0C 144 DERMINAS 81.000.019,91 

70 NUCLEOS 289.364.667 , 8~ 145 IPREVISÃO 80.595.438,03 

71 IPREVlNORTE 285.824.460,8( 146 IPREVICAT 80.028.456,66 

72 ~ERDAU 283.133.521,7 ~ 147 IELETRA 79.349.668,01 

73 ~ETRUS 278.184.164,88 148 IPREVILLOYDS 78.859.297,56 

74 IPREVIBA YER 277.308.586,6C 149 IFAPA 77.868.135,49 

75 OHNSON 274.772.016,71 150 izENECA ICIFUND 77.528.415,66 

rrOTAL 148.169.355.432,98 

Fonte: MPAS- Secretaria de Previdência Complementar 
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Em termos de crescimento do número de participantes ativos e assistidos45 

dos fundos de pensão nacionais, o setor viveu um período de estagnação entre 

1995 e 2000, período de definições legais quanto ao novo formato da previdência 

pública no país. Este fator contribuiu para que a importância relativa dos fundos 

como proporção do PIB não ultrapassasse os 14%, previsão já apontada em estudo 

anterior46• Desta feita, a (mal) chamada "poupança previdenciária" brasileira 

continuou em níveis baixos em comparação com outros países, notadamente 

aqueles que contam com uma renda melhor distribuída e um mercado de capitais 

mais amplo e mais ativamente inserido na estruturação do financiamento de longo 

prazo, como Reino Unido, EUA e Holanda, nos quais a relação percentual entre os 

ativos dos fundos de pensão e o PIB atinge niveis próximos de 100%47• 

Gráfico 18 - Evolução da População das EFPC's em 1000 pessoas 
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Fonte: ABRAPP 

16~1 

1998 

1689 1125 173l 

O Part. Ativos 

1:11 Part. ASSIStidos 

497 533 535 

1999 2000 2001 

45 Os participantes ativos são aqueles que estão vinculados a um plano de previdência 
complementar e portanto têm um direito acumulado a receber benefícios futuros deste plano na 
forma da lei. Os partic1pantes assistidos são aqueles que já estão em gozo de qualquer benefício do 
plano. 
46 Ver Raimundo, 1997. 
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A observação da evolução dos ativos sob administração dos fundos de 

pensão no Brasil nas últimas décadas leva à conclusão de que o crescimento 

substancial destes, no sentido de aproximar-se a relação ativos/PIB daquela 

observada nos países centrais, dar-se-á mediante uma transformação institucional 

de monta na forma de organização dos fundos no país e/ou uma substancial 

mudança no perfil de distribuição da renda do trabalho no país. A experiência 

internacional aponta para o rápido crescimento dos ativos dos fundos de pensão 

em função de três distintos fatores: quando da instituição de novas formas de 

organização institucional destes; por efeito da inflação (o que proporciona 

evidentemente apenas um efeito nominal); e via crescimento dos ativos por efeito 

da valorização dos ativos financeiros de posse dos fundos de pensão (Toporowski, 

2000: 69-81). No Brasil, duas são as transformações institucionais recém 

implantadas ou em discussão no Congresso Nacional: a possibilidade de criação de 

fundos de pensão pelos agentes instituidores4s e a constituição de fundos de 

previdência complementar para servidores públicos. 

A criação da figura do instituidor pode trazer um estímulo substancial à 

ampliação das reservas dos fundos de pensão nacionais. Diferentemente do 

patrocinador, o instituidor não está obrigado a realizar aportes de recursos que 

complementem aqueles feitos pelo participante. Deste modo, o custo de instituir 

um fundo de previdência complementar fica restrito aos custos de administração 

do fundo, cuja gestão a Lei obriga ser totalmente terceirizada. Os principais alvos 

do legislador foram os sindicatos de trabalhadores e os órgãos de classe 

profissionais liberais. O sucesso de tal modalidade de fundo de pensão está 

47 a relação percentual entre os ativos dos fundos de pensão e o PIB nestes países é de, 
respectivamente, 91%, 80% e 162% (Lorenzo Filho, 2002). 
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baseado no número de associados; na renda média destes e a proporção com que 

esta supere o teto de benefícios do Regime Geral de Previdência Social, 

administrado pelo INSS; na relação contribuição/benefício esperado oferecida pelo 

plano vis-à-vis aquelas ofertadas pelas entidades abertas de previdência, como 

bancos; e no grau de confiança e estreiteza de relacionamento do associado para 

com o órgão associativo. 

Dada a baixa renda média de boa parte dos associados dos sindicatos de 

trabalhadores da maioria das categorias não-liberais, não são explosivas as 

perspectivas de crescimento dos ativos dos fundos de pensão pela via da 

instituição de novos fundos pelos sindicatos de trabalhadores ou mesmo pelas 

grandes centrais sindicais brasileiras. Ainda assim, segundo dados da PNAD/97 

apontados por Rabelo (2001), existem no país 2.103.536 de pessoas sindicalizadas 

com rendimento mensais superiores a dez salários mínimos. Já as associações de 

classe de profissionais liberaís apontam para uma perspectiva de forte adesão a 

planos de previdência que ofertem benefícios similares a custos menores que 

aqueles oferecidos pelo mercado. Apenas os profissionais inscritos nos conselhos 

federais das áreas de direito, medicina, economia, contabilidade, engenharia e 

arquitetura, odontologia e psicologia reúnem 2.938.714 pessoas, das quais algo em 

torno de 40% têm um rendimento mensal superior a dez salários núnim.os. 

Outra fonte de crescimento dos ativos dos fundos de pensão no país é a 

instituição de fundos de pensão para servidores públicos, cuja regulamentação 

tramita no Congresso Nacional na forma do Projeto de Lei Complementar no. 

09!99. Pelo projeto, aos servidores públicos da União, estados e municípios poderá 

48 Possibihdade criada pela Lei Complementar n". 109, de 29 de maio de 2001, que permitiu a 
associados ou membros de pessoas jurídicas de caráter profissional, classista ou setorial instituírem 
seu próprio fundo de previdência complementar. 
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ser oferecida, a critério destes, a opção de contribuição a um regime de previdência 

complementar ao regime próprio de cada ente estatal Para tanto, poderá ser fixado 

um limite de benefício para os servidores públicos, balizado pelo teto do Regime 

Geral de Previdência Social (RGPS). Para aqueles servidores cujos vencimentos 

ultrapassem o teto do RGPS e não queiram observar no valor do benefício de sua 

aposentaria uma redução em relação a este, o projeto prevê a adesão a um plano de 

previdência complementar cujo patrocinador seria o ente estatal. 

Instituídos sob as regras dos fundos de pensão fechados, tais planos de 

previdência complementar seriam organizados sob o regime de capitalização, o 

que sem dúvida ampliaria substancialmente os recursos sob administração dos 

fundos de pensão nacionais. Estes teriam o potencial de transformarem-se nos 

maiores fundos de pensão do país, tal qual ocorre nos EUA, cujos maiores fundos 

são fundos públicos de pensão, como por exemplo os fundos de pensão dos 

servidores públicos dos estados da Califórnia (CalPERS) e do estado de Nova 

Yorque (NYCERS). Em que pese o potencial de atrito político relacionado à tal 

questão, esta perece ser parte da solução para a questão do financiamento dos 

benefícios dos servidores públicos no Brasil. Em 2001, o déficit relativo ao sistema 

de aposentaria e pensões dos servidores públicos das três esferas de governo 

superou os R$ 50 bilhões, remontando a mais de 4,5% do PIB nacional. Entretanto, 

ainda seria necessário encontrar-se uma solução para a questão da transição entre 

regimes de financiamento (de um regime de repartição para um regime 

capitalizado) para a implementação de tal transformação no sistema público de 

seguridade. As elevadas somas envolvidas nesta transiç.ão levaram a uma 

sistemática protelação da votação do Projeto de Lei que institui tal reforma. 

Deste modo, o sistema de previdência complementar no Brasil pode 

apresentar uma descontinuidade em seu crescimento caso seja aprovada a criação 
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de fundos de pensão para servidores públicos e caso venha a ganhar fôlego a 

instituição de fundos de pensão por entidades de classe. A evolução dos principais 

indicadores das Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC's) é 

apresentada no quadro abaixo. 

Tabela 19 - Fundos de Pensão no Brasil: Evolução dos Ativos 

Ano Ativos PIB Taxa de Ativos/PIB Crescimento 
(R$ milhões) (R$ mtlhões) câmbio (%) da relação 

R$/US$1 ativos/PIB (%) 

1990 26.352 787.806 1.569,58 3,34 -

1991 36.812 795.920 1.068,80 4,63 38,62 

1992 43.269 791 .622 12.387,50 5,47 18,14 

1993 59.959 830.570 326,11 7,22 31,99 

1994 72.742 879.158 0,84 8,27 14,54 

1995 74.815 916.259 0,97 8,17 -1,21 
1996 86.629 941.548 1,03 9,20 12,61 

1997 101 .033 976.991 1,13 10,34 12,39 

1998 101.129 977.661 1,23 10,34 0,00 
1999 125.995 1.010.068 1,86 12,47 20,60 

2000 144.025 1.089.688 2,13 13,22 6,01 
2001 155.696 1.184.769 2,60 13,14 0,00 
20022 148.169 1.203.429 2,45 12,31 -0,06 

1. Paralelo; 2. pos1ção de março. 
Fonte: ABRAPP - Consolidado Estatístico, vários números; MPAS; 
Conjuntura Econômica - FGV; Banco Central do Brasil. 

Quanto à alocação de portf61io dos fundos de pensão nacionais, esta 

acompanha a determinação da Resolução do Banco Central no. 2.829, de 29 de 

março de 2001, que determina tetos de aplicação para cada tipo de investimento. 

Dentre os destaques desta Resolução, ressalta a inclusão da modalidade de 

investimentos em fundos de investimento rmobiliário em priva te equity. 
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QUADRO 8 - CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL 
RESOLUÇÃO N.0 2.829 D E 29 DE MARÇO DE 2001 

RENDA FIXA 

S EGMENTO- DESCRIÇÃO LIMITE MÁXIMO 

Baixo Risco de Crédito: 

REQUISITO Dl 

J, DIVERS!FICAÇj 

a) Títulos de emissão do Tesouro Nacional e Banco Central, I !; 20% mesmo estad 
créditos securitizados pelo Tesouro Nacional e títulos de !

1

1
1 

município ou pes~ 
emissão de estados e municípios que tenham sido objeto de !I lOO% :• jurídica não-

. refinanciamento_Eelo Tesouro Nacional; ! I! financeira; 
~~~==~~~~------~==-======-=--=-=--~~=-~ ~ ~ ::l: ====~ - -=--=~~~ ~ ·~ ~ !! 259~do:L?e _ 

b) Títulos de emissão de estado e municípios considerado '; mesma mstltutçao 
pela entidade fechada de previdência complementar, com . financeira 
base em classificação, efetuada por agência classificadora de I· considerada come 
risco em funcionamento no país, como de baixo nsco de ; 

1
• de baixo nsco de 

crédito; ·i ~~ crédito e 15% do F 
c) CDBs e RDBs e demais títulos e valores mobiliários de :1 j nos demais casos. 
renda fixa de emissão ou coobrigação de instituição :1 i 

fmanceira considerada pela entidade fechada de previdência :! 1: 
complementar, com base em classificação, efetuada por · 
agência classificadora de risco em funcionamento no país, 
como de baixo risco de crédito; 
d ) depósitos de poupança em instituição financeira 
enquadrável na condição de baiXo nsco de crédtto; , 
e) debêntures e demais valores mobiliários de renda fixa de il 
emissão de companhia aberta ou sociedade de objeto 
exclusivo enquadrável na condição de baixo de r isco de 
crédito; 

'i 
i 
I 

f) operações com derivativos de renda fixa em bolsa de 
valores ou em bolsa de mercadorias e de futuros 
exclusivamente na modalidade "com garantia"; 

g2_ cotas de fundos de investimentos no exterior (FIEX); 

Médio e Alto Risco de Crédito: 

I 

' '! 

; 
I ,, 
il 

li I. 

80% 

10% I! 
I 

r 
i! ,, 
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SEGMENTO - DESCRlÇÃO J ~IMITE MÁXIMO 

I 
a) títulos públicos de emissão de estados e municípios que 

11 
não aqueles referidos nos itens "a" e "b" do segmento de .,, 
baixo risco de crédito; 
b) CDBs, RDBs e demais títulos e valores mobiliários de I: 
renda fixa de em1ssão ou coobrigação de mstituição ~1 
financeira não enquadrável como baixo risco de crédito ou I 
que não tenham sido objeto de classificação de risco; 

1 

c) depósitos de poupança efetuados em instituição 1

1

11 
,1 fmanceira não enquadrável na cond ição de baixo de risco de 

1 jj c~édito ou que não tenha sido objeto de classificação de 
nsco; , 
d) debêntures e demais valores mobiliários de renda fixa de 

1 

! 

• emissão de companhia aberta ou sociedade de objeto !I 
!• exclus1vo não enquadráveiS na condição de baixo de risco de i! 
I crédito ou que não tenha sido objeto de classificação de . 

. 'I nsco; i 
- ··- - . ____,t_ 

!I REQUISITO DE 
: DIVERSIFICAÇÃO 

As aplicações em operações compromissadas devem ser classificadas nas carteiras referidas neste artigo, 
conforme o lastro correspondente satisfaça as cond1ções estabelec1das para baixo nsco ou médio/alto nsco 
de crédito. 

RENDA VARIÁVEL 

SEGMENTO DESCRIÇÃO 

Ações em Mercado: 

LIMITE MÁXIMO 

Ações de cias. 
admitidas no novo 
mercado: 
60% plano CO e 45% 
demais planos. 
Ações de CJas. 
classificadas como 
nivel2: 
55% plano CD e 40% 
demais planos. 
Ações de cias. 
classificadas como 
nívell : 
45% plano CD e 35% 
demais planos. 
Ações de cias. não 
classif1cadas e 
derivativos: 
35% plano CD e 30% 
dema1s planos. 

REQUISITO DE 
DIVERSIFICAÇÃO 

20% do capital total 
e capital votante; 
5% mesma CJa., 
podendo chegar a 
10% no caso de 
participação maior 
ou igual a 3% do 
lbovespa, IBX ou 
FGV-100. 

137 



SEGMENTO DESCRIÇÃO 

a) as ações, bônus de subscrição, recibos de subscrição e os 
certificados de depósito de ações de companhta aberta, 
adquiridos em bolsa de valores ou em mercado de balcão 
organizado por entidade credenc1ada na CVM; 
b) as ações subscntas em lançamentos públicos ou em 
decorrência do exercício do dire1to de preferência; 
c) operações com derivativos de renda variável em bolsa de 
valores ou em bolsa de mercadorias e de futuros, 
exclusivamente na modalidade "com garantia". 

Participações: 

Cotas de fundos de investtmentos em empresas emergentes 
e as cotas de fundos de investimentos em participações, nos 
termos da regulamentação baixada pela C\'M. 

Outros Ativos 

BDRs Nívets li e III, ações de das. do Mercosul, debêntures 
de distribuição pública com participação nos lucros 
registradas na CVM e certificados de ouro físico padrão 
BM&F. 

LIMITE MÁXIMO 

20% plano CO e 10% 
demais planos, 
observada a 
necessidade de que 
as cias. emissoras das 

REQUISITO DE 
DIVERSIFICAÇÃ 

ações integrantes dos 25% do PL dos 
fundos SeJam fundos e 40% 

admitidas no Novo considerando o 
Mercado ou nível 2 
(no caso de empresas 
fechadas, deve haver 
compromtsso formal 
de adesão aos 
padrões quando de 
sua abertura de 
capital). 

3% 

conjunto com a 
patrocinadora e 
suas controladas. 

Conforme 
estipulado para o 
segmento de rend 
variável na págin;: 
anterior. 
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IMÓVEIS 

SEGMENTO DESCRIÇÃO LIMITE MÁXIMO REQUISITO D~ 
; I DIVERSIFICAÇAO 

- J - "" - J " .... - . - " 
!' Desenvolvimento: I' 

===============--======! 
Investimentos, em regtme de co-partlcipação, na realtzação 
de empreendtmentos Imobiliários, com vistas a sua ulterior 
comercialização. 

, Aluguéis e Renda: 

1 Investimentos em imóveis ou na realização de 
jl empreendimentos imobiliários com a finalidade de obter 
·: rendimentos sob a forma de aluguel ou renda de 
li " " -:; parhClpaçoes. 

I 
lt 

,• 

Fundos Imobiliários: 

Investimentos em cotas de fundos de investimento 
• imobiliário. 

'i 
I ll 

11 
•! 
' 
lj 

!I 
I 
I 

i 
f 

i! 
I 
I 

!I 
'I ! ============================ == ==============~ ., 

• Outros: 

Investimentos em imóveis de uso próprio, imóveis 
recebidos em dação, em pagamento ou como produto da 
execução de dívtdas ou garantias, terrenos e outros Imóveis 
não classificáveis nas carteiras ac1ma referidas. 

Empréstimos e Financiamentos: 

:l 
I 

:1 
it 
'I 

ll 
lt 
11 

a Empréstimos a participantes: 
F= d=======~==~===================== .' 
'_Financiamentos imobiliários a participantes: 

Limites Gerais 

25%do 
' •' empreendimento. 
:, 
I 

! 70% do segmento 
11 2001 e 2002 
1: 60% do segmento 
I 2003 

16%- 2001 e 2002 I! 50% do segmento 
14% -2003 e 2004 2005 
12% - 2005 e 2006 
10% - 2007 e 2008 I' -,, 

8%-2009 r 
! 25% do PL do fundo 
I 

il 4% - único imóvel 
i! 2% - ® terrenos 2001 
' e 2002 
:; 1% - e terrenos 2003 
'I e 2004 
1 0% - ® terrenos 2005 ,. 

10% 

L Equtparam-se às aplicações realizadas diretamente pela EFPC aquelas efetuadas por meio 
de fundos de mvestimento que não os fundos de investimentos de empresas emergentes e 
fundos de mvestimento e participações ou de carteira administrativas. 

II. Somente podem integrar os diversos segmentos e carteiras referidos no Regulamento 
debêntures e outros valores mobiliános de distribuição pública, bônus de subscrição de 
companhias abertas e certificados de depósitos de ações cuja distribuição tenha sido 
autorizada pela CVM. 

IIJ. O total das aphcações em valores mobiliános, exceto ações, bônus de subscrição de ações e 
recibos de subscrição de ações de uma mesma série, não pode exceder: 
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a. 25% da série, em se tratando das inversões da própria entidade fechada de previdência 
complementar; 

b. 40% da série, em se tratando das inversões da entidade fechada de previdência 
complementar, em conJunto com as inversões da(s) própria(s) patrocinadora(s), de sua(s) 
controladora(s), de sooedades por ela(s) direta ou indiretamente controladas e de coligadas 
ou outras sociedades sob controle comum. 

IV As aplicações em quaisquer títulos ou valores mobiliários de emissão de uma mesma 
pessoa jurídica - mstituição financeua ou não-, de sua controladora, de sociedades por ela 
direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle 
comum não podem exceder, no seu conjun to 30%, aí computados não só os objetos de 
compra definitiva, mas também aqueles objetos de empréstimos e de operações 
compromissadas e os integrantes das carteiras dos fundos do quais a entidade fechada de 
previdência complementar participar, na proporção da respectiva participação. 

V. As aplicações em quaisquer títulos ou valores mobiliários de emissão da(s) própria(s) 
patrocinadora(s)- instituição financeira ou não- , de sua(s) controladora(s), de sociedade 
por ela(s) direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob 
controle comum não podem exceder 10%, aí computados não só os objetos de compra 
definitiva, mas também aqueles objetos de empréstimos e de operações compromissadas e 
os integrantes das carteiras do fundos dos quais a EFPC participe, na proporção da 
respectiva participação. 

Vl. As ações e debênh1res de emissões de companhia fechadas, inclusive aquelas de emissão de 
companhias adquiridas no âmbito do PND e de programas estad uais ou m unicipa1s de 
privatização, quando representativas de percentual igual ou superior a 0,5% do capital 
social da companhia desestahzada, somente podem ser alienadas por meio de leilão 
especial em bolsa de valores ou em mercado de balcão organizado, observadas as condições 
estabelecidas pela CVM, exceto quando se tratar de alienação de participação acionária 
vinculada a controle. 

Os limites impostos pela Resolução 2.829 aprofundaram uma tendência de 

estabelecer regras prudenciais baseadas em limites máximos de exposição a 

cada tipo de ativo, sempre preservando o papel de financiador da dívida 

pública historicamente cumprido pelos fundos de pensão. A própria exposição 

máxima dos fundos ao investimento em ações foi limitada em niveis mais 

baixos que aqueles estipulados em regulamentações anteriores. Na Resolução 

2.829, os fundos cujos planos de benefício sejam do tipo benefício definido 

podem alocar no máximo 45% de seus recursos em ações. Para os planos do 
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tipo contribuição definida (que ainda são minoria no Brasil), o limite de 

exposição em ações é de 60% do portfólio49. 

Tal distribuição busca evitar a excessiva exposição dos fundos aos riscos do 

mercado de capitais e de outros investimentos não associados aos títulos da 

dívida pública. Enquanto as taxas de juros oferecidas por estes títulos 

mantiverem-se em patamares elevados, a busca de investimento de maior 

remuneração não será uma necessidade premente dos fundos de pensão frente 

seus (elevados) compromissos atuariais50. A queda da taxa básica, caso ocorra, 

tornará o que hoje é uma opção em uma obrigação para que problemas de 

equilíbrio atuarial não surjam no horizonte dos fundos de pensão nacionais, 

qual seja, a destinação de uma porção maior de seus portfólio a aplicações não

tradicionais e/ou uma alteração na legislação (quanto aos limites de aplicação 

em ações) ou mesmo na meta atuarial obrigatória. 

FATORES DE ADOÇÃO OU DE REPULSÃO DE INVESTIMENTOS ECONOMICAMENTE 

DfRECIONADOS APONTADOS PELOS F UNDOS DE PENSÃO NO BRASIL: R ESULTADOS DA 

PESQlliSA 

A legislação não pode ser considerada o único fator limitante para que uma 

porção maior dos recursos dos fundos de pensão venha a ser alocada em IED' s. 

Outros foram os fatores apontados nas entrevistas realizadas e nas informações 

49 Destaque-se que este hmite diminui à medida que seja reba1xada a classJficação da ação de acordo 
com os parâmetros do Novo Mercado da BOVESP A. No iníc10 de 2002, das 436 empresas com ações 
listadas na BOVESPA apenas 19 estavam listadas no Nível 1 e nenhuma constavam no Nível 2 ou 
no Nível Especial. Fica estipulada, ainda, a proibição de aquis1ção de ações cuja prime1ra 
distribuição públ1ca de ações tenha sido realizada postenormente à publicação da Resolução 2.829 e 
que não constem da listagem do Novo Mercado. 
50 No Brasil, as metas atuana1s dos fundos de pensão são de 6% reais ao ano, geralmente utilizando 
o INPC, lGP-M ou IGP-DI como indexadores. No Japão e na Inglaterra, por exemplo, sa metas 
atuanais nomina1s em 2001 eram respectivamente de 5,5% e 4,0% ao ano e as taxas de juros básicas 
de O, 1% e 4,0 ao ano (Lorenzo Filho, 2002). 
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obtidas a partir dos questionários remetidos aos principais fundos de pensão 

associados a ABRAPPsl. Na tabela abaixo, sumariza-se os fatores pró e contra a 

alocação de recursos em IED' s por parte dos fundos de pensão nacionais. 

Quadro 9 - Fatores de Adoção ou de Repulsão de Investimentos 
Economicamente Direcionados Apontados pelos Fundos de Pensão no Brasil 

Motivos apontados para alocar recursos em 
IED's 

• Oportunidade de mercado- nicho 
• Altas taxas de retorno 

• Expertise já existente no staff administrativo 
do fundo com a área relativa ao investimento 
feito. 

• Necessidade de diversificação de portfólio 

Motivos apontados para 1lão alocar recursos 
em IED's 

• Alto risco do mvestimento 
• Bai>-a liquidez dos ativos envolvidos no 
investimento 
• Necessidade de grande esforço 
administrativo e conhecimento específico para 
gerenciar IED's, gerando custos mais elevados. 

• Retornos soaa1s não interessam aos fundos 
de pensão. Estes têm que se preocupar com a 
busca do maior retorno para o partiopante do 
plano 
• Faltam oportunidades no mercado 
relacionadas ao investimento em IED 
• Tamanho dos ativos 
• Compromisso fiduciário com os participantes 
• Estatutos não permitem 
• Alto custo de oportunidade dada a 
remuneração dos títulos públicos 

Fonte: Elaboração própna a partir dos resultados de entrevistas com gestores de fundos de 
pensão e da aplicação de questionános a fundos associados a ABRAPP. 

Dos fatores apontados pela pesquisa, destacam-se como fatores que 

incentivam o investimento em IED's: 

51 Cuja cópia encontra-se no Anexo li deste capítulo. Destaque-se que a pesquisa em tela utilizou 
d01s tipos de abordagens inveshgativas: o questionário enviado por internet e as entrevistas com 
gestores dos pnncipais fundos de pensão do país, bem como com pesquisadores e profissionais do 
mercado de previdência complementar. O baixo retorno obtido com os questionános (menos de 
10% do total de 280 enviados) calcou a análise que se segue principalmente nas entrevistas 
realizadas. Percebeu-se, ao alongo do trabalho de pesquisa, que o contato direto com o entrev1stado 
é condição szne qun non para sua colaboração e que, além disso, os resultados obtidos via 
questionános poderiam v1esar a análise final dos dados dada a imensa diferença em termos de 
montante de ativos sob admm1stração dos 10 maiores fundos de pensão do país e os demais fundos. 
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• Oportunidade de mercado. Alguns fundos de pensão identificam nichos de mercado 

que podem ser explorados e que no entanto não têm a atenção suficiente do 

mercado. Tal argumento fortalece a hipótese da existência de falhas de mercado e 

de que este não é capaz de precificar todas as oportunidades existentes 

funcionando como um guia perfeito para o direcionamento de investimentos. O 

fator específico de proximidade com o setor que foi objeto de IED pode trazer 

informações não disponíveis no mercado, abrindo uma oportunidade percebida 

apenas pelos agentes que dispõe desta proximidade e, portanto, do acesso à 

informação. 

Este fator leva à percepção, apontada na literatura sobre o tema32, de que os 

IED's são investimentos do tipo demand driven. Não são os agentes de mercado 

como por exemplo os bancos de investimento ou outro asset manager que tendem a 

induzir ou mesmo sugerir o investimento do tipo IED. Estes são realizados muito 

mais por força da demanda específica dos agentes que realizam o investimento, 

corno os fundos de pensão. 

• Altas taxas de retorno. As taxas de remuneração esperadas para os IED's justificam 

o direcionamento de parte dos recursos para este tipo de investimento. Em IEDs 

realizados por um grande fundo de pensão nacional na área de project finance, a 

taxa de rentabilidade em 2001 foi 148% superior à meta atuarial. 

• Expertise já existente no staff administrativo do fundo com a área relativa ao 

investimento feito. Tal característica tem a função de diminuir os riscos percebidos 

de diferentes projetos. Em alguns casos, corno na área de energia, a existência de 

expertise específico torna os investimentos do tipo IED muito atraentes para a 

Petros, fundo de pensão dos funcionários da Petrobrás. Não por outro motivo, este 

5 ~ Ver UNITED STATES GENERAL ACCOUNTING OFFICE, 1995. 
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fundo de pensão tem sido o mais ativo dos fundos brasileiros em investimentos 

tipicamente classificados como IED nas áreas de gás (como na construção de 

termelétricas) e petróleo (como em vários projetos no campo de Marlim, dentre 

outros). 

• Necessidade de diversificação de portfólio. A busca de diversificação de portfólio 

justifica-se tanto pela busca de redução do risco global da carteira de investimentos 

quanto pela diminuição da exposição dos gestores a críticas de má administração 

dos recursos dos fundos. A possibilidade concreta de sansões penais aos gestores 

dos fundos, contida na legislação vigente, aumentou o temor quanto a processos 

instaurados por participantes quanto à qualidade da composição de portfólio dos 

fundos. 

Quanto à redução dos riscos da carteira, este consolida-se por meio não 

apenas da diversificação do tipo de investimento, mas também em relação à área 

geográfica ou setor da economia que é objeto da alocação de recursos. Acima de 

tudo, a busca de diversificação por meio de investimentos em IED' s justifica-se 

dada a possibilidade de escolha de IED' s que apresentem baixa correlação entre a 

evolução de sua rentabilidade (e sua volatilidade) e a dos ativos financeiros em 

geral. 

Destaque-se a inexistência de referências a dois fatores que, em pesquisas 

feitas nos EUA, comumente surgem corno fatores irnpulsionadores dos IED's: a 

existência de incentivos fiscais e a pressão dos particzpantes. A inexistência de 

incentivos fiscais pode estar relacionada à falta de percepção política do potencial 

de investimento representado pelos fundos de pensão e do impacto positivo que 

tal investimento traria para o estado ou região no qual ele se realiza. Outra 

hipótese é a da existência de impedimentos legais para a criação de tais incentivos, 

como por exemplo a Lei Complementar 101/00. Em muitos casos, porém, a 



inexistência de formas adequadas de mensuração dos impactos concretos dos IED's feitos a 

partir de incentivos fiscais torna a participação do poder público limitada. A 

experiência internacional mostra que dois tipos de custo devem ser levados em 

conta quando da decisão de montagem de suportes fiscais de incentivo a fundos de 

pensão que façam algum tipo de IED: os custos de oportunidade ligados ao 

direcionamento alternativo dos recursos que estão deixando de ser arrecadados e 

os custos (ou gastos) que serão evitados pelo setor públicos (avoided costs) dada a 

realização do IED pelos fundos de pensão. Uma conclusão mais definitiva sobre a 

oportunidade de ampliarem-se os incentivos fiscais direcionados à realização de 

IED's necessita de estudos locais mais aprofundados, não estando dentro dos 

objetivos desta Tese. 

Quanto à ausência de pressão dos participantes dos fundos para que haja 

um maior direcionamento de recursos para IED's, a melhor hipótese explicativa 

aponta para o fato de que os participantes estão distantes das decisões dos fundos no que 

diz respeito à política de mvestimentos destes. Mesmos nos casos de fundos de pensão 

que contam com diretores eleitos, a demanda por IED's (também chamados por 

estes de Investimentos Socialmente Responsáveis) vem dos próprios diretores, que 

lutam para convencer seus representados de sua necessidade (do ponto de vista 

social) e da oportunidade (do ponto de vista do fundo) de realizá-los. 

A própria história de constituição dos fundos de pensão no país aponta para 

o entendimento do porquê desta participação ser pequena. A regulamentação dos 

fundos de pensão no país foi feita a partir da Lei 6.435 de 15 de julho de 1977, que, 

em um periodo de forte repressão política, instituiu fundos de previdência privada 

que em sua quase totalidade eram do tipo benefício definido. Desta feita, os 

funcionários (principalmente aqueles ligados às empresas estatais, que já então 

contavam com os maiores fundos de pensão do país) não precisavam procurar 
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participar da gestão dos ativos dos fundos. O risco de arcar com eventuais 

desequilíbrios ah1ariais dos fundos concentrava-se na empresa, tendo o funcionário 

garantida sua renda quando de sua aposentadoria. 

Com as recentes mudanças na legislação, que impõe limitações como por 

exemplo a paridade de contribuição entre empresas e funcionários (no caso dos 

fundos de empresas públicas) e com a rápida (e em curso) transformação dos 

planos de benefício definido em planos de contribuição definida (nos quais o risco 

de insuficiência de recursos para o pagamento de um certa renda esperada no 

período de inatividade é assumido pelo funcionário), os participantes passaram a 

ter uma maior preocupação com o destino dado aos recursos dos fundos de 

pensã<P. Esta, porém, ainda é insipiente e pouco generalizada54, principalmente no 

sentido de perceber a importância de sua participação não apenas para que sejam 

garantidos seus direitos mais imediatos de futuramente receber os benefícios 

esperados, corno principalmente de influenciar os fundos para que estes dêem uma 

maior atenção ao seu potencial de alocação de recursos em IED's e dos efeitos 

colaterais socialmente benéficos que esta atitude pode trazer, sem prejuízo de seus 

participantes. 

As Leis Complementares no. 109, de 30 de maio de 2001, e no. 108, de 29 de 

maio de 2001, que substituíram a Lei 6.435/77 como organizadora do sistema de 

previdência complementar, abrem um espaço inédito aos participantes ao 

determinar que os conselhos fiscal e deliberativo dos fundos de pensão tenham, no 

mínimo, um terço de seus conselheiros eleitos pelos participantes no caso de 

fundos patrocinados por empresas privadas ou instituídos por sindicatos ou 

53 Ver Gush1 ken, 2002 . 
.>! Uma das mais recentes e importantes iniciativas no sentido da busca de uma maior organização 
por parte dos participantes dos fundos de pensão foi a cnação da ANAPAR (Associação Nacwnal 
dos Partictpantes de Fundos de Pensão) em 26 de maio de 2001. 
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órgãos representativos de classe e representação paritária no caso de fundos de 

pensão cuja patrocinadora é uma empresa pública. A previsão em lei da presença 

ativa dos participantes nos fundos de pensão acena com a possível concretização de 

uma mudança profunda na forma de atuar principalmente dos sindicatos de 

trabalhadores no Brasil. A participação nas decisões de direcionamento de recursos 

dos fundos de pensão nacionais abre um campo de atuação distinto do "tripé 

clássico de atuação sindical: aumento de salários, melhores condições de trabalho e 

redução da jornada de trabalho. [ ... ] Esta nova estratégia busca inserir os sindicatos 

na esfera do global business, tendo corno referência seu próprio código de ética de 

investimentos, visando à alocação de recursos que melhor combine rentabilidade e 

objetivos sociais" (Gushiken, 2002). Desperdiçar esta oportunidade parece 

inoportuno, tanto para os sindicatos, quando torna-se em conta o atual momento 

delicado da organização sindical no Brasil, quanto para o próprio país, dada a 

carência de investimentos observada principalmente nas áreas industrial e de infra

estrutura urbana. 

Também não citada na pesquisa, a pressão política para o direcionamento de 

recursos para IED' s é um fator de difícil desconsideração. Neste caso, é mais 

sensato supor a existência de algum tipo de constrangimento que tenha feito com 

que os gestores não admitissem a existência de tais pressões em sua resposta aos 

questionários ou mesmo nas entrevistas realizadas, em que pese o compromisso de 

sigilo previamente assumido. 

Os fatores que desincentivam o investimento em IED's foram ma1s 

fartamente citados na pesquisa. Destacaram-se: 

• Alto risco do investimento. A percepção de risco associada aos IED's varia de 

acordo com o tipo de investimento. Para empreendimentos ligados à área de 

habitação, a inexistência de mecanismos mais amplamente desenvolvidos de 
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divisão do risco (algo conseguido pela via da securitização dos papéis de dívida) e 

a inadequação da legislação vigente, dentre outros fatores55, ampliam sobremaneira 

o risco do investidor, criando uma situação típica na qual o ambiente institucional 

conspira contra a ampliação do volume de investimento e do número de inversores 

presentes no mercado. 

Para investimentos do tipo venture capital, o principal fator que amplia a 

percepção de risco do agente investidor é a ausência de mecanismos de saída do 

investimento. A inexistência ou a estreiteza de mercados secundários para papéis 

de pequenas e médias empresas conferem a este tipo de inversão uma ampliação 

brutal do risco, tornando-se, muitas vezes, um fator proibitivo à realização do 

investimento. 

Para arranjos de project firzance, por sua vez, os riscos percebidos são 

específicos aos projetos e relacionam-se intimamente à falta de e:xpertise dos 

administradores dos fundos com as áreas que são objeto do investimento e à 

diminuta existência de agentes externos que assessorem a realização da inversão. 

• Baixa liquidez dos ativos envolvidos no investimento. Intimamente associada à 

ausência de mercados secundários para papéis que viabilizem a inversão dos 

fundos de pensão em IED's (como papéis representativos de cotas de fundos de 

Lnvestimento ou ações de empresas de médio porte) está a baixa liquidez atribuída 

aos ativos envolvidos neste tipo de investimento. Sem mercados secundários 

desenvolvidos não há como sair do ativo sem o envolvimento de grandes perdas 

patrimoniais. Como os fundos de pensão têm cronogramas rígidos de desembolso 

associados ao pagamento dos benefícios contratados, a rigidez proporcionada por 

55 No capíh1lo 6 a questão do financiamento imobiliário é tratada com mais detalhes. 
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vários tipos de IED assusta e afasta os fundos de pensão deste tipo de 

investimento. 

• Necessidade de grande esforço administrativo e conhecimento especifico para gerenciar 

IED's, conduzindo a custos mais elevados. Dada a ausência de agentes de mercado que 

façam a intermediação de IED's, cabe aos próprios fundos de pensão buscar 

internamente a habilidade técnica para gerenciar investimentos cujas 

especificidades nem sempre estão ao fácil alcance de seus gestores. O resultado 

concreto é uma elevação dos custos administrativos associados à opção por IED's, 

o que evidentemente diminui a rentabilidade esperada deste tipo de investimento. 

• Retornos sociais não interessam aos fundos de pensão. Estes têm que se preocupar com a 

busca do maior retorno para o participante do plano. Para boa parte dos gestores de 

fundos de pensão, a única e não apenas principal preocupação foca-se na busca do 

maior retorno possível, dado um nível de risco aceitável, obtido pelos 

investimentos realizados. Os efeitos colaterais que eventualmente podem ser 

obtidos por intermédio dos investimentos dos fundos de pensão não deveriam 

preocupar aos seus gestores. No fundo, tal manifestação guarda algum tipo de 

aderência à regra do homem prudente, pilar da legislação americana que regula o 

comportamento dos gestores de fundos de pensão nos EUA. A cada vez maior 

profissionalização destes gestores e a ainda pequena participação de diretores 

eleitos no board diretor dos fundos acaba por gerar comportamentos que evitam ou 

mesmo ignoram o potencial que os fundos de pensão têm de serem investidores de 

longo prazo, dadas as suas características já discutidas no capítulo 3 desta Tese. 

• Faltam oportunidades no mercado relacionadas ao investimento em IED. A ausência de 

oportunidades ou de instrumentos no mercado que viabilizem a maior 

participação dos fundos de pensão em IED's reforça a argumentação de que os 

IED's são demand driven . Alguns gestores concordam com a idéia de que os asset 
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managers obtêm elevadas remunerações com os produtos que já existem e que estão 

disponíveis no mercado e que, a menos que o fundo de pensão tenha uma 

demanda explícita por IED' s, os administradores de recursos não inovarão na 

gestão destes. O motivo maior para tal conservadorismo é o receio de "errar 

sozinho". Se todos ou a maior parte dos administradores de recursos errarem 

juntos, este tende a ser considerado um erro natural por aqueles que julgam suas 

decisões. Sozinho, o asset manager corre o risco de explicitar sua decisão e não ter 

com quem dividir a responsabilidade pelas eventuais conseqüências negativas da 

mesma. 

• Tamanho dos ativos. O conjunto dos fundos de pensão brasileiros, dada a 

magnitude de seus ativos, conta com um grande potencial de alocação de recursos 

em IED's. Na prática, porém, a grande concentração destes ativos em poucas 

fundações faz com que muito fundos tenham pouca margem de manobra para 

alocarem recursos em IED's. Como destacado, 48,4% do total de fundos não 

realizam investimentos em outras categorias que não as de renda fixa e renda 

variável. Nestas modalidades, prevalecem as ações blue clllps os títulos públicos. 

• Compromisso fiduciário com os participantes. Alguns administradores de fundos de 

pensão foram explícitos em afirmar que a ausência de investimentos do tipo IED 

justificava-se pelo seu compromisso fiduciário com os participantes do fundo. Tal 

fuga de ativos que não os mais tradicionais do mercado justifica-se dado o histórico 

de "sucesso" dessa conduta56 e a tendência, já comentada, de um comportamento de 

manada de tais gestores quanto às decisões de como alocar os recursos sob sua 

5o Tal sentimento de ''sucesso" na administração dos recursos dos fundos de pensão percebido em 
vários gestores encontra justificativa no contínuo crescimento da massa de recursos dos fundos e 
nas constantes superações da meta atuarial obtidas em anos recentes. Nem mesmo a confrontação 
desta crença com o fato, por exemplo, das perdas oriundas das fortes quedas das cotações das ações 
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administração. Nem mesmo o argumento da busca por uma maior diversificação 

dos ativos e portanto de uma diminuição do risco global da carteira de 

investimentos provoca uma sequer tênue tendência de revisão na estratégia de 

alocação de recursos sob administração de tais gestores. Neste caso, o medo de 

errar sozinho supera a racionalidade proposta pela teoria de alocação de portfólio. 

• Estatutos não permztem. O argumento da vedação estatutária de investimentos do 

tipo IED calca-se muito mais em uma determinada leitura que se faz quanto à 

responsabilidade fiduciária explicitada nestes estatutos do que em uma proibição 

absoluta à canalização de recursos a este tipo de destinação. Mais uma vez, pesa o 

receio quanto a futuras acusações de má administração dos recursos dos fundos. 

• Alto custo de oportunidade dada a remuneração dos títulos públicos. Este é o 

argumento mais utilizado pelos gestores dos fundos de pensão para justificar a 

canalização de recursos para outros fins que não IED's. A persistência da 

manutenção de altas taxas de juros, como já discutido no capítulo 4, tornou-se uma 

exigência do modelo de estabilização adotado. Desta feita, a manter-se o atual 

status quo político e econômico, dificilmente os fundos de pensão canalizarão, 

espontaneamente, um volume maior de recursos para IED' s que aquele hoje já 

alocado. 

Nenhum dos gestores entrevistados citou a baixa performance dos IED's 

realizados no passado como fator que levou a uma diminuição ou eliminação dos 

IED' s de seu fundo de pensão. Tal ausência pode indicar que os gestores que já 

realizaram IED' s estão satisfeitos com tais investimentos (e a maioria mostra-se 

plenamente satisfeita e tem planos de aumentar o volume e o percentual de 

recursos destinados a IED's no futuro), ou que não há porque decepcionar-se com 

negociadas na BOVESPA em 2001 atenua a sensação de que o comportamento conservador fo1 o 
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IED's uma vez que estes nunca foram feitos anteriormente (o que é o caso da 

imensa maioria dos fundos de pensão nacionais). 

Também a ausência de suportes governamentais que ofereçam garantias em última 

instância aos investidores pouco foi citada nas entrevistas e questionários. Isso pode 

indicar que os mecanismos existentes de suporte são suficientes ou que, dado o 

baixo interesse por IED's tal necessidade ainda não foi plenamente sentida. De 

qualquer modo, a ausência de tais suportes (discutidos com mais detalhes no 

capítulo 6) amplia a percepção de risco dos agentes potencialmente inversores em 

IED' s, afastando-os deste tipo de inversão. 

Discutidos os fatores que conduzem ou afastam os fundos de pensão de 

IED's, apresenta-se abaixo um resumo dos principais tipos de IED e suas 

características centrais. No capítulo 6 discute-se mais a fundo as modalidades de 

IED relacionadas ao investimento imobiliário em habitação e ao project finance . 

Quadro 10 - Matriz de Investimentos Altemativos 
de Fundos de Pensão no Brasil 

Área de Investimento Modalidade do Projeto Perfil de Risco 
Habltaçao de baixo O requisito principal é um O financiamento direto, sem 
custo mercado secundário eficiente securitização, é extremamente arriscado. 

de recebíveis imobiliários. Mesmo com securitização, garantias 
Garantias oferecidas aos oferecidas por agências ofiCiais são 
compradores destes papé1s são importantes 
Importantes 

ProJetos de infra· • Participação direta em pro1ect A participação d treta em um arranjo de 
estrutura finance project finance imp lica um risco maior e 

• Aquisição de cotas de um exige maior capacitação interna do fundo 
fundo de investimento em selecionar e monitorar projetos. A 
especia lizado em projetos de reputação dos parce1ros envolvidos é 
infra-estrutura fundamental para avahar o risco. O uso 

de um fundo de investimentos 
especializado dilui os riscos, mas exige 

melhor possível e, portanto, continuará a sê-lo nos próximos anos. 
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Área de Investimento Modalidade do Projeto Perfil de Risco 
habilidade de identificar gestores com 
perfil adequado. 

Fundi11g para pequenas • Financiamento direto Venture caprtal é a modalidade mais 
e méd1as empresas, • Fundos de venture capital arriscada de investimento de private 
particularmente para equity. Aplicam-se todos os riscos usuais 
setores emergentes da desta classe de ativos, mais os riscos de 
economia mortalidade de empresas emergentes. A 
(b10tecnologia, participação de empresas públicas 
software, etc) (BNDES, SEBRAE) e órgãos multilaterais 

(BID, IFC) pode dimmuir a percepção de 
risco. 

Reestruturação e • Fundos de venture capital O ma10r risco está associado às opções de 
consohdação de • Fundos de private equity. saída destes investimentos. Como o 
empresas Aquisição de participações mercado de \"alores mobiliários no Brasil 

minoritárias em empresas é pouco desenvolvido, a opção mais 
fechadas de porte médio ou viável é a venda da participação a um 
grande com o intuito de investidor estratégico. 
promover melhorias A reputação da firma que gere o fundo 
operacionais e estratégicas ou private equrty (general partner) é um fator 
consolidação em um negócio fundamental. A falta de um histórico de 
maior, capaz de interessar um desempenho deste tipo de investimento 
investidor estratégico. no Brasil contribui para a elevação da 

percepção de risco pelos agentes. 
Fonte: Rabelo, 2000. 

CONCLUSÃO 

A modificação do atual perfil de alocação de recursos por parte dos fundos 

de pensão nacionais requer um conjunto de alterações tanto nas condições 

institucionais quanto nas condições macroeconômicas atualmente vigentes. Sem 

uma melhor estruturação dos instrumentos e mercados secundários de 

renegociação de ativos financeiros, dificilmente os gestores de ativos direcionarão 

um montante maior de recursos a investimentos outros que não os que hoje 

concentram a maioria das posições dos fundos: renda variável (28,7%) e renda fixa 

(48,5%). 

Mesmo o eventual crescimento dos ativos totais destes agentes via criação 

de novos fundos pela figura do instituidor ou por intermédio da constituição de 
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fundos de pensão para servidores públicos, apenas resultará em crescimento da 

massa de recursos caso o cenário macroeconômico se modifique. Caso contrário, 

poucos agentes arriscarão assumir posições ilíquidas e compromissos de longo 

prazo, alocando suas economias pessoais em previdência privada57• Muito menos 

os gestores dos recursos dos fundos de pensão destinarão esforços para compor 

sua carteira de investimentos com IED's ligados ao financiamento do investimento 

industrial de longo prazo ou voltado à reestruturação da infra-estrutura urbana. 

Os temores individuais de tais gestores quanto à alocação de recursos só 

serão atenuados quando um novo ambiente institucional começar a ser construído 

e quando novos parâmetros macroeconômicos forem erigidos. O capítulo 

derradeiro destina-se a compreender a constituição deste entorno institucional e 

macroeconômico e a encaminhar sugestões de alteração deste contexto com o 

intuito de entender as dificuldad es presentes em cada um dos tipos de IED 

escolhido para análise, além de encaminhar sugestões para que os fundos de 

pensão nacionais possam canalizar uma porção maior de seus recursos a este tipo 

de investimento. 

"' A menos, obviamente, que seja insendo algum item de compulsoriedade no ingresso em fundos 
de pensão, por exemplo, dnig1dos a servidores públicos. Destaque-se que tal obrigatoriedade feriria 
o texto da Le1 que ordena o funcionamento dos fundos de pensão no país, no qual explícita-se como 
facultativa a adesão ao fundo por parte do funcionário de empresa que vier a instltuí-lo. 
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ANEXO I 

Diversificação dos Ativos de Investimento 
Posição de 0610612001 

I Renda Fixa Renda Variável Invest. Imobiliários Outros 

ABBOTTPREV 89,33% 10,67% 0,00% 0,00% 

ABBPREV 84,07% 15,93% 0,00% 0,00% 

ABRILPREV 86,50% 13,50% 0,00% 0,00% 

ACEPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ACOS 68,53% 24,96% 5,60% 0,91% 

A EROS 21,56% 4,44% 14,85% 59,15% 

AERUS 35,81% 42,93% 13,78% 7,49% 

AGPREV 66,23% 32,66% 0,00% 1,11% 

AGROS 67,37% 17,81% 9,85% 4,97% 

AKZOPREV 75,66% 22,98% 0,00% 1,36% 

ALCANPREV 69,83% 30,17% 0,00% 0,00% 

ALCOAPREVJ 72,75% 27,25% 0,00% 0,00% 

ALLERGAN PREV 82,98% 17,02% 0,00% 0,00% 

ALPHA 70,47% 15,88% 10,26% 3,40% 

AMEX PREV 79,16% 20,84% O,OO~ o 0,00% 

ARUS 67,92% 20,53% 9,33% 2,22% 

ASBACE 91,95% 0,00% 1,57% 6,48% 

A ITILIO FONTANA 56,70% 29,87% 12,45% 0,98% 

AVONPREV 98,56% 1,44% 0,00% 0,00% 

AZENPREV 78,25% 21,75% 0,00% 0,00% 

B- O PREV 81,22% 18,43% 0,00% 0,35% 

BANDEPREV 92,92% 5,06% 1,18% 0,83% 

BANESES 66,91% 23,73% 5,72% 3,64% 

BANESPREV 81,34% 13,03% 0,98% 4,65% 

BANKBOSTON 76,55% 23,45% 0,00% 0,00% 

BANORTE 90,72% 4,47% 4,70% 0,10% 

BANRISUL/FBSS 67,58% 21,58% 8,44% 2,40% 

BASES 80,51% 12,45% 6,16% 0,88% 

BASF PP 76,90% 21,52% 0,72% 0,86% 

BB PREVIDENCIA 93,10% 6,90% 0,00% 0,00% 

BCO. SUMITOMO 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BERONPREV 97,71% 0,00% 0,00% 2,29% 

BETZDEARBORN 89,42% 10,58% 0,00% 0,00% 

BiEMPRESARIAL 81,51% 18,49% 0,00% 0,00% 

BIPREV 89,49% 10,51% 0,00% 0,00% 

BLS PREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BOAVlSTAPREV 91,34% 0,00% 8,65% 0,01% 
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Diversificação dos Ativos de Investimento 
POSlÇiiO de 06/06/2001 

I Renda Fixa Renda Variável Invest. Imobili ários Outros 

BOMPREV 94,48% 5,52% 0,00% 0,00% 

BOTlCARIO PREV 80,96% 19,04% 0,00% 0,00% 
BRASILETROS 32,84% 51,62% 12,65% 2,89% 
BRASLIGHT 85,48% 6,00% 8,51% 0,01 % 
BRASPREV 8J,39% 17,87% 0,00% 0,74% 

BRISTOL-MYERS 85,78% 14,22% 0,00% 0,00% 
BUNGEPREV 76,93% 23,07% 0,00% 0,00% 
CABEA 84,32% 10,82% 4,55% 0,31% 
CABE C 46,48% 34,51% 17,26% 1,75% 
CAEMI 45,94% 25,77% 27,22% 1,07% 
CAFBEP 92,76% 0,09% 3,23% 3,93% 
CANADA LIFE 84,03% 15,97% 0,00% 0,00°o 
CAPAF 56,00% 18,88% 18,72% 6,41% 
CAPEF 61,73% 21,46% 11,64% 5,17% 
CAPESESP 70,44% 12,45% 11,57% 5,54% 
CAPO F 96,43% 0,97% 1,08% 1,52% 
CARBOPREV 77,63% 22,37% 0,00% 0,00% 
CARFEPE 77,14% 15,78% 7,05% 0,03% 
CASA 94,36% 5,64% 0,00% 0,00% 
CASFAM 69,80% 19,06% 9,48% 1,66% 
CAVA 95,50% 3,62% 0,88% 0,00% 
CBS 43,81% 41.81% 10,42% 3,96% 
CCF 77,19% 22,79% 0,00% 0,02% 
C ELOS 47,89% 30,06% 6,58% 15,46<}o 
CELPOS 55,05% 33,65% 8,43% 2,87% 
CENTRUS 35,65% 50,01% 6,73% 7,62% 
CENTRUS/.MT 29,11% 16,04% 3,20% 51,65% 
CEPLUS 1,88% 0,00% 2,71% 95,41 % 
CERES 51,46% 33,32% 10,60% 4,62% 
CHAMPREV 87,15% 8,35% 0,00% 4,50% 
ClBRIUS 52,49% 32,23% 7,78% 7,50% 
CIC-PREV 82,81% 17,19% 0,00% 0,00% 
CIFRAO 64,67% 7,30% 17,78% 10,25% 
CISPER PP 74,32% 25,68% 0,00% 0,00% 
CITIPREVI 81,20% 18,80% 0,00% 0,00% 
COFAPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
COMPRE V 84,52% 6,72% 6,76% 2,00~o 

COMSHELL 61,99% 19,39% 18,62% 0,00% 
CORRENTE 77,11% 22,89% 0,00% 0,00% 
CP PREV 80,85% 19,15% 0,00% 0,00% 
CREDIPREV 87,62% 7,45% 4,87% 0,05% 
CREMERPREV 93,03% 0,00% 0,00% 6,97% 
CRYOVAC 85,57% 14,43% 0,00% 0,00% 
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Diversif icação dos A tivos de Investimento 
Posição de 0610612001 

I Renda Fixa Renda Variável lnvest. Imobiliários Outros 

CYAMPREV 78,78% 21,22% 0,00% 0,00% 
DAREXPREV 81,80% 18,20% 0,00% 0,00% 

DCPREV 69,95% 24,01% 3,01% 1,02% 

DERMINAS 78,68% 11,75% 7,03% 2,54% 

DESBAN 63,61% 21,86% 10,89% 3,63% 

DUPREV 70,49% 29,36% 0,15% 0,00% 

DURATEX 67,09% 29,41% 2,50% 1,01% 

EATONPREV 69,04% 30,31% 0,00% 0,65% 

ECONOMUS 74,14% 22,64% 2,13% 1,09% 

ECOS 80,68% 6,19% 12,61% 0,52% 

EDS PREV 78,17% 21,83% 0,00% 0,00% 

ELBA 92,16% 7,84% 0,00% 0,00% 

E LETRA 65,57% 12,94% 19,33% 2,16% 

ELETROCEEE 69,27% 24,86% 3,92% 1,95% 

ELETROS 64,42% 26,94% 6,60% 2,04% 

ELOS 76,78% 16,26% 5,28% 1,68% 

ENERSUL 75,84% 21,18% 1,68% 1,31% 

ESCELSOS 77,36% 19,58% 1,61% 1,45% 

F.F.M.B. 70,28% 29,16% 0,56% 0,00% 

F.GUIMARAES 58,68% 38,13% 3,20% 0,00% 

FABASA 83,17% 11,17% 0,00% 5,66% 

FACEAL 73, 34 ~o 18,14% 0,00% 8,52% 

FACEB 69,94% 18,85% 9,56% 1,66% 

FACEPI 65,88% 12,95% 17,13% 4,03% 

FACHESF 48,50% 41,82% 4,41 % 5,27% 

FACOPAC 85,85% 14,15% 0,00% 0,00% 

FAECES 59,90% 34,29% 0,00% 5,81% 

FAELBA 72,65% 18,07% 6,36% 2,93% 

FAELCE 75,03% 16,94% 6,87% 1,16% 

FAIRPLAN 74,97% 16,87% 8,16% 0,00% 

FAPA 66,59% 17,87% 10,66% 4,88% 

FAPECE 52,00% 0,00% 44,62% 3,38% 

FAPERS 70,95% 11,77% 15,66% 1,62% 

FAPES 60,23% 27,73% 8,54% 3,50% 

FAPIEB 24,48% 10,26% 62,20% 3,06% 

FASASS 73,58% 19,13% 7,30% 0,00% 

FASC 73,64% 26,06% 0,30% 0,00% 

FASCEMAR 42,68% 38,28% 17,26% 1,79% 

FASERN 70,80% 24,74% 2,87% 1,60% 

FCRT 79,98% 12,91% 5,83% 1,29~o 

F EM CO 56,32% 20,42% 21,99% 1,27% 

FENIPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

FGV-PREVI 79,29% 20,71 % 0,00% 0,00% 

FIBERGLAS 79,13% 20.87% 0,00% 0,00% 

FIBRA 72,08% 17,97% 7,35% 2,60% 
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Diversificação dos Ativos de Investimento 
Posição de 0610612001 

Renda Fixa Renda Variável Invest. Imobiliários Outros 

FIOPREV 81,88% 5,76% 4,89% 7,48% 

FIPECQ 59,57% 32,76% 5,07% 2,60% 

FMCPREV 75,25% 22,87% 0,00% 1,88% 

FOLHAPREV 89,44% 10,56% 0,00% 0,00% 

FORO 73,16% 25,20% 1,64% 0,00% 

FOR LUZ 82,75% 9,64% 5,71% 1,91 % 

FPMN 75,48% 24,52% 0,00% 0,00% 

FRANCISCO CONDE 0,00% 2,70% 97,30% 0,00% 

FUCAE 81,04% 0,23% 18,70% 0,03% 

FUCAP 74,57% 8,55% 12,89% 3,99% 

FUMBESC 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

FUNASA 34,74% 46,68% 17,14% 1,44% 

FUNBEP 76,76% 11,86% 8,99% 2,39% 

FUNCASAL 82,40% 11,25% 1,70% 4,64% 

FUNCEF 33,89% 35,26% 21 ,82% 9,02% 

FUND . BRASILSA T 99,79% 0,00% 0,00% 0,21% 

FUNDACA O CESP 60,38% 32,47% 5,70% 1,46% 

FUNDACAO COPEL 64,32% 27,92% 6,37% 1,39% 

FUNDACAO CORSAN 33,71% 4,28% 54,64% 7,37% 

FUNDAÇÃO JTAÚSA 90,82% 7,59% 1,59% 0,00% 

FUNDAMBRAS 68,58% 24,41% 5,91% 1,10% 

FUNDIAGUA 66,78% 26,81 % 1,14% 5,27% 

FUNEPP 62,14% 31,05% 6,81% 0,00% 

FUNGRAPA 84,89% 9,14% 3,67% 2,29% 

FUNPADEPAR 74,08% 0,00% 25,92% 0,00% 

FUNREDE 70,68% 4,42% 13,00% 11,90% 

FUNSEJEM 81,16% 18,82% 0,00% 0,02% 

FUNSSEST 54,90% 32,68% 6,18% 6,24% 

FUNTERRA 76,19% 20,30% 0,29% 3,22% 

FUSAN 64,25% 24,51% 6,19% 5,05% 

FUSESC 71 ,63% 10,81% 11,00% 6,57% 

GAROTO 72,37% 23,96% 0,00% 3,67% 

GASIUS 43,17% 42,71% 12,57% 1,55% 

GEAP 79,94% 20,02% 0,04% 0,00% 

GEBSA-PREV 79,64% 20,36% 0,00% 0,00% 

GEIPREV 46,30% 37,25% 13,66% 2,79% 

GERDAU 71,62% 28,38% 0,00% 0,00% 

GOODYEAR 77,66% 20,98% 0,00% 1,36% 

GTMPREVI 80,51% 19,16% 0,00% 0,34% 

GZMPREVI 91 ,40% 8,60% 0,00% 0,00% 
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Diversificação dos Ativos de Investimento 
Posição de 06/06/2001 

Renda Fixa Renda Variável Invest. Imobiliários Outros 

HERINGPREV 75,59% 24,41% 0,00% 0,00% 

HOLANDA PREVI 83,50% 16,50% 0,00% 0,00% 

HP PREV 83,00% 17,00% 0,00% 0,00% 

TAJA 77,23<7o 21,32% 1,45% 0,00% 

IBM 54,67% 35,98% 9,35% 0,00% 

ICATU HARTFORD 77,75% 22,25% 0,00% 0,00% 

TCI CORAL 82,27% 17,73% 0,00% 0,00% 

IJMS 72,49% 27,51% 0,00% 0,00% 

INDUSPREVI 82,14% 16,09% 1,78% 0,00% 

INERGUS 72,98% 20,77% 4,70% 1,56<}o 

INFRAPREV 71,27% 17,74% 8,68% 2,31% 

INSTITUTO AMBEV 62,47% 34,05% 3,48% 0,00% 

ISBRE 76,87% 9,32% 12,86% 0,96% 

ITAUBANCO 81,89% 12,82% 5,25% 0,04% 

J & HIGGINS 78,64% 21,36% 0,00% 0,00% 

JOHNSON 71,08% 28,01% 0,91% 0,00% 

JOSAPREV 77,15% 22,85% 0,00% 0,00% 

KPMGPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ULLYPREV 70,15% 25,66% 0,00% 4,20% 

LLOYDS 74,97% 25,03% 0,00% 0,00% 

Lv\'WPREV 81,25% 18,75% 0,00% 0,00% 

MA GNUS 96,95% 2,81% 0,23% 0,00% 

MAPPIN 37,45% 15,14% 47,41% 0,00% 

Mi\.RCOPREV 77,91% 22,09% 0,00% 0,00% 

MA RISO L 87,49% 9,62% 0,00% 2,89% 

MAUAPREV 71,14% 23,22% 5,65% 0,00% 

MCPREV 86,26% 13,74% 0,00% 0,00% 

MENDESPREV 51,23% 4,92% 43,85% 0,00% 

MERCAPREV 84,56% 15,44% 0,00% 0,00% 

MercerPREV 74,48% 25,52% 0,00% 0,00% 

MESSIUS 88,59% 11,41% 0,00% 0,00% 

METRUS 69,38% 23,46% 5,77% 1,38% 

MSDPREV 68,81% 31,19% 0,00% 0,00% 

MULTIPARANA 89,51% 10,49% 0,00% 0,00% 

MUL TIPENSIONS 93,93% 6,07% 0,00% 0,00% 

MULTIPLA 85,28% 14,72% 0,00% 0,00% 

MULTIPREV 77,66% 22,34% 0,00% 0,00% 

NALCOPREV 89,49% 10,51% 0,00% 0,00% 

NUCLEOS 69,08% 19,25% 9,88% 1,79% 

ODEPREV 94,74% 5,26% 0,00% 0,00% 

OESPREV 86,26% 13,74% 0,00% 0,00% 

ORIUS 11,27% 0,00% 11,46% 77,26% 

P&GPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

PARSE 54,86% 10,64% 34,50% 0,00% 

PEIXOTO 96,14% 0,00% 0,00% 3,86% 
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Diversificação dos A tiv os de Investime1lto 
Pos1ção de 0610612001 

I Renda Fixa Renda Variável lnvest. Imobiliários Outros 
PERDIGAO 86,77% 13,23% 0,00% 0,00% 
PETROS 52,19% 28.44% 9,70% 9,67% 
PFIZERPREV 79,32% 20,68% 0,00% 0,00% 
PHJUP MORRlS 80,63% 19,37% 0,00% 0,00% 
PINUSPREV 96,65% 2,06% 0,00% 1,30% 
PLPREV 78,64% 21,36% 0,00% 0,00% 
PORTOPREV 97,92% 2,08% 0,00% 0,00% 
PORTUS 44 ,5 5~o 30,98% 21,78% 2 , 69~o 

POSTALIS 71,50% 19,02% 6,22% 3,27% 
POTIPREV 99,74% 0,00% 0,26% 0,00% 
POUPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
POWERPrev 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
PREBEG 70,01% 21,85% 5,79% 2,35% 
PRECE 56,13% 32,19% 11,06% 0,61 '}o 
PREV. AMERICA 98,82% 1,18% 0,00% 0,00% 
PREV. MOTOROLA 83,23% 16,77% 0,00% 0,00% 
PREVBEP 71,02% 25,40% 1,49% 2,09% 
PREVCAPCO 73,89% 26,11% 0,00% 0,00% 
PREVCHEVRON 86,32% 13,68% 0,00% 0,00% 
PREVCUMMINS 70,10% 29,37% 0,53% O,OO ~o 

PREVDATA 41,46% 44,94% 10,49% 3,12% 
PREVDEUTSCHE 91,81% 8,19% 0,00% 0,00% 
PREVDO\V 66,72% 32,39'}o 0,00% 0,90% 
PREVEME 72,84% 27,16% 0,00% 0,00% 
PREVERHAAS 71,11% 28,89% 0,00% 0,00% 
PREVHAB 60,13% 18,09% 21,10% 0,68% 
PREVHENKEL 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
PREVI - FIERN 100,00% 0.00% 0,00% 0,00% 
PREVI - SIEMENS 77,96% 22,04% 0,00% 0,00% 
PREVI GJ.LLETTE 72,24% 26,80% 0,00% 0,96% 
PREVI INCEP A 87,18% 11,05% 0,00% 1,77% 
PREVI NOV ARTIS 79,15% 20,07% 0,78% 0,00% 
PREVI/BB 25,35% 58,24% 6,24% 10,16% 
PREVlALBARUS 82,37% 17,63% 0,00% 0,00% 
PREVIARMCO 80,63% 18,20% 0,00% 1,16% 
PREVIBAN 65,94% 22,26% 8,21% 3,59% 
PREVJ-BANERJ 30,92% 39,04% 30,01% 0,03% 
PREVIBAYER 72,98% 18,19% 8,33% 0,51% 
PREVIBOSCH 66,13% 30,64% 0,60% 2,63% 
PREVICAR 86,98% 13,02% 0,00% 0,00% 
PREVICASTROL 70,26% 29,74% 0,00% 0,00% 
PREVICAT 70,22% 25,59% 4,19% 0,00% 
PREVICEL 93,00% 5,05% 0,00% 1,95% 
PREVICOKE 73,20% 26,80% 0,00% 0,00% 
PREVID EXXON 56,50% 43,50% 0,00% 0,00% 
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Diversificação dos Ativos de Investimento 
Posição de 0610612001 

Renda Fixa Renda Variável Invest. Imobiliários Outros 
PREVIDA 93,41% 4,96% 1,63% 0,00% 
PREVI-ERICSSON 79,08% 20,92% 0,00% 0,00% 
PREVIFF 77,40% 22,60% 0,00% 0,00% 
PREVIGEL 77,37% 22,63% 0,00% 0,00% 
PREVI-GM 71,07% 26,60% 2,33% 0,00% 
PREVIHONDA 80,42% 19,589o 0,00% 0,00% 
PREVIKODAK 72,55% 27,45% 0,00% 0,00% 
PREVILA VORO 93,26% 6,74% 0,00% 0,00% 
PREVILEAF 62,72% 37,28% 0,00% 0,00% 
PREVILLARES 78,62% 16,56% 3,80% 1,01% 
PREVILLOYDS 78,64% 21,36% 0,00% 0,00% 
PREVIM 77,84% 22,16% 0,00% 0,00% 
PREVIMA 81,73% 18,27% 0,00% 0,00% 
PREVIMAT 88,45% 9,47% 0,00% 2,08% 
PREVIMINAS 72,98% 9,80% 10,95% 6,27% 
PREVIMUL TIPLIC 78,47% 21,53% 0,00% 0,00% 
PREVINDUS 60,31% 37,47% 0,00% 2,23% 
PREVINO R 70,56% 20,30% 8,69% 0,45% 
PREVINORTE 79,72% 13,08% 4,33% 2,87% 
PREVIPLAN 76,68% 22,20% 0,00% 1,11% 
PREVIQ 85,18% 14,82% 0,00% 0,00% 
PREVIRB 85,20% 5,94% 8,46% 0,41% 
PREVIREFINACOES 79,08% 20,92% 0,00% 0,00% 
PREVISAO 95,38% 4,07% 0,00% 0,55% 
PREVISC 82,73% 11,75% 4,25% 1,26% 
PREVISCANIA 77,98% 22,02% 0.00% 0,00% 
PREVISTIHL 73,60% 26,40% 0,00% 0,00% 
PREVITDB 74,47% 22,19% 3,35% 0,00% 
PREVIVER 98,60% 1,40% 0,00% 0,00% 
PREVMILL 92,83% 7,17% 0,00% 0,00% 
PREVMOBIL 76,11% 23,89% 0,00% 0,00% 
PREVMON 88,57% 11,43% 0,00% 0,00% 
PREVPISA 89,51% 10,49% 0,00% 0,00% 
PREVQUAKER 74,61% 24,08% 0,00% 1,31% 
PREVSAN 86,60% 4,15% 2,77% 6,48% 
PREVUNIAO 78,42% 18,92% 2,11% 0,55% 
PREVYASUDA 97,69% 0,00% 2,31% 0,00% 
PRhosper 72,12C}o 16,67% 11,21% 0,00% 
PRODUBAN 90,22~o 0,00% 9,78% 0,00% 
PROMON 54,65% 35,64% 8,89% 0,82% 
PSS/PHILIPS 53,18% 24,79% 20,18% 1,85% 
RANDONPREV 79,97% 20,03% 0,00% 0,00% 
RBS PREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
REAL GRANDEZA 72,76% 19,97% 4,00% 3,27% 
RECKITT 74,66% 25,34% 0,00% 0,00% 
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Diversificação dos Ativos de Investimento 
Posição de 0610612001 

Renda Fixa Renda Variável lnvest. Imobiliários Outros 

REFER 69,13% 10,78% 20,08% 0,01 % 

REG JUS 67,66% 22,11% 7,59% 2,63% 

RESAPREV 76,99% 17,15% 3,18% 2,68% 

RIBEIRAO PREY 87_71% 12,29% 0,00% 0,00% 

ROCHEPREV 88,83% 11,17% 0,00% 0,00% 

ROYALPREV 75,79% 24,21% 0,00% 0,00% 

SABESPREV 66,38% 30,12% 2,36% 1,14% 
SANEPREVI 89,46% 4,28% 4,63% 1,63% 
SANPREV 76,31% 11,14% 11,50% 1,06% 

SAO BERNARDO 65,67% 28,02% 6,31% 0,00% 

SAO FRANCISCO 47,05% 44,25% 4,85% 3,86% 

SAORAFAEL 78,35% 19,99% 0,00% 1,66% 
SARAHPREV 78,74% 21,26% 0,00% 0,00% 

SCHNEIDER 71,45% 23,61% 4,07% 0,87% 

SEAGRAM 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

SEGURIDADE 86,32% 6,31% 7,37% 0,00% 

SERGUS 80,40% 12,16% 5,37% 2,08% 

SERPROS 31,41% 48,61 % 17,17% 2,81% 

SIAS 5,07% 24,39% 63,50% 7,04% 

SILIUS 2,98% 0,78% 71,58% 24,66% 

SISTEL 55,61% 38,88% 4,66% 0,85% 

SOMUPP 98,00% 0,00% 2,00% 0,00% 
SPASAPREV 76,52% 21,45% 0,00% 2,04% 

STEIO 83,26% 2,83% 13,91% 0,00% 

SULAMULTI 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

SUPRE 82,64% 15,77% 0,11% 1,48% 

SUPREV 49,99% 27,83% 18,28% 3,89% 

SWPREV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

TE LOS 75,81% 17,54% 4,72% 1,93% 

TETRA PAK PREV 77,44% 22,56% 0,00% 0,00% 

TEXPREV 71,62% 28,38% 0,00% 0,00% 

TEXTIL PREV 88,73% 11,27% 0,00% 0,00% 

TRAMONTINAPREV 75,28% 24,72% 0,00% 0,00% 

TREVO 66,92% 23,83% 7,64% 1,61% 

TRICHESPREV 64,55% 32,16% 3,30% 0,00% 

ULTRAPREV 50,73% 37,88% 2,72% 8,67% 

UNIPREVI 84,26% 14,14% 1,60% 0,00% 

UNISYS-PREVI 84,17% 14,66% 0,75% 0,42% 

URANUS 62,37% 11,33% 26,22% 0,08% 

USIMINAS 63,87% 21,88% 13,68% 0,57% 

UTCPREV 79,42% 20,58% 0,00% 0,00% 

VALIA 55,81% 34,83% 7,58% 1,78% 

VAN LEER 79,81% 20,19% 0,00% 0,00% 

VIKINGPREV 80,31% 17,63% 0,00% 2,07% 

YOITHPREV 85,42% 14,58% 0,00% 0,00% 
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Diversificação dos Ativos de Investimento 
Poszção de 06/0612001 

I Renda Fixa Renda Variável 

VULCAPREV 73,61% 26,39% 

V\1\'PP 69,92% 25,48% 

WEG 79,17% 17,00% 

ZENECA JCIFUND 77,83% 22,17% 

TOTAL .52,12% 35,17% 

Fonte: MP AS - Secretaria de Previdência Complementar 

lnvest. Imobiliários 
0,00% 
4,60% 
0,37% 
0,00% 

7,57% 

Outros 
0,00% 
0,00% 
3,46% 
0,00% 

5,13% 
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ANEXO li 

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS- UNICAMP 

I NSTITUTO DE ECONOMIA 

Pesquisa: Investimentos Economicamente Direcionados 

Patrocinador: FAPESP- Fundação de Amparo à Pesquisa no Estado de São Paulo 

Autor: Lido da Costa Raimundo 

Orientador: Prof. Dr. Luciano Galvão Coutmho 

Endereço para correspondência: Av. N.Sra. de Fáhma, 805, ap. T-103 CEP: 13090-000 Campinas/SP 

Esta pesquisa foi elaborada com o intuito de colher informações sobre a 

participação dos fundos de pensão brasileiros em programas de investimento 

voltados a Investimentos Economicamente Direcíonados58. Estes podem ser 

definidos como um investimento que, além de produzir uma taxa de retomo 

competitiva, gera benefícios econômicos colaterais para a sociedade (para uma 

certa região geográfica, um determinado grupo de pessoas ou mesmo um certo 

setor da economia). 

Esta pesquisa compõe um estudo maior que busca entender o papel potencial dos 

fundos de pensão na economia brasileira. Tal estudo consubstanciar-se-á na Tese 

de doutoramento do autor. 

Garante-se o total sigilo das informações individuais aqui prestadas. Sua utilização 

será feita no agregado, buscando entender o comportamento do setor frente aos 

58 Esta pesquisa foi elaborada tomando por modelo a pesquisa feita por: Franken, R. et a!. Economzc 
Target Inveshrnents. A reference for public pension funds. lnstltute for Fiduciary EducatJOn, junho 
de 1993. 
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IED' s. Quando fizer-se necessário aponta-las em separado, manter-se-á o sigilo 

quanto à fonte. 

Nome do respondente: 

Fundo de pensão: 

Data: 

PARTE 1: Informações Gerais sobre Investimentos Economicamente Direcionados (IED' s) 

1. O seu fundo de pensão já fez ou faz Investimentos Economicamente Dtrec1onados? Se sim, 
responda as demais questões da parte 1, indo a seguir diretamen te para a parte 3. Se não, vá 
à parte 2 deste questionário. 

2 Em quais áreas seu fundo de pensão realizou IED's? 

residencial __ venture capital 

escritórios comerciais __ fundo de empresas emergentes 

__ mfra-estrutura urbana:_ portos 

_ aeroportos 

rodovias 

ferrovias 

_ geração e distribuição de energia elétrica 

_geração de energia (outras formas) 

_outros----------------

_outros----------- -----
__ outros ___________________________________ __ 

3. Seu fundo de pensão (o estatuto) impõe algum limite ao montante de investimentos que 
pode ser fe1to em projetos relacionados a IDE's? 

__ sim ( _ % ou RS __ ) __ não {_ % ou RS __ ) 

Se sim, trata-se de um limite anual ou cumulativo? anual cum ulativo 

4. Seu fundo de pensão considera o investimento em IDE como uma classe a parte de 
mvestlmentos? sim não 
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Se não, em qual classe de investimento os IDE's são relacionados? 

renda fixa. 

__ títulos públicos 

__ títulos hipotecários 

__ empréstimos 

outros -------------

outros--------- -

PARTE 2: 

__ ações: 

__ venture capital 

outros ____________ __ 

__ Investimentos Alternativos 

1. Seu fundo de pensão alguma vez considerou a possibilidade de reahzar um IED? 

sim não 

2. Seu fundo de pensão alguma vez já rejeitou a h1pótese de reahzar um IED? 

sim não 

3. Ind1que as pnncipais razões para que seu fundo de pensão não tenha aceitado inserir-se em 
um programa de IED 

__ IED's não são autorizados pelo estatuto de nossa fundação 

__ IED' s estão em conflito com nossa percepção de responsabil idade fiduciána 

__ IED's requerem uma ded1cação/ tempo maior que o disponível/desejável 

Nosso conselho fiscal desaconselhou o investtmento em IED's 

__ Nunca pensamos na possibilidade de investir em programas de IED 

__ Nenhum agente (banco/asset manager) jamais nos indicou investimentos em IED's 

PARTE3: 

1. Seu Conselho de Administração/Fiscal alguma vez já emihu um parecer sobre IED's? 

sim não 

Se stm, seria possível env1ar uma cópia deste parecer e indicar se ele é ou não confidencial? 
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__ cópia em anexo __ o parecer não pode ser divulgado 

2. Seu fundo de pensão está interessado sobre informações a respeito da área que envolve 
IED's? 

sim não 

Se sim, indique as áreas de maior interesse 

residencial _ _ venture capital 

escritórios comerciais __ fundo de empresas emergentes 

_ _ infra-estrutura urbana:_ portos 

_ aeroportos 

rodovias 

ferrovias 

_ geração e distribuição de energia elétrica 

_geração de energia (outras formas) 

_outros----- ------- ----

_ outros--------- -------
__ outros ___________________________ __ 

QUESTÕES ESPECÍFICAS SOBRE IED's 

Estas questões devem ser respondidas pelos fundos de pensão que têm programas de IED's 

1. Em quais anos seus IED's foram realizados? 

2. Quais são os objetivos destes investimentos? 

_ampliar a oferta de: 

residências 

escritórios comerciais 

_ energia 

outros _ _____________ ________ _ 

recursos naturais 

_ conservação 

desenvolvimento 
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desenvolvimento industnal 

_ desenvolvimento tecnológico 

_ criação de empregos 
outros ____________________________________________________ ___ 

3. Qual foi o pnncipal motivo para que estes objeti\·os fossem seleetonados? (aponte uma 
ordem de pnondade, mdicando 1 para o mais Importante, 2 para o segundo em ordem de 
importância e assim por diante) 

__ o mercado não costuma direcionar recursos para este objetivo e ele é rentável 

__ o mercado carreou recursos insuficientes para este objetivo 

__ outros ______________________________________________________ __ 

4. Quanto foi resmJado pelo seu fundo de pensão para o investimento em IDE? 

R5 (milhões) 

::>. 5. Quanto foi znvestido pelo seu fundo de pensão para o investimento em IDE? 

R$ (milhões) 

6. Quem são os maiores responsáveis por promover e desenvolver IDE's? 

Promover 

_ participantes 

duetores execut1vos 

Desenvolver 

___ participantes 

diretores executivos 

_ staff interno do fundo de pensão 

consultores 

___ staff interno do fundo de pensão 

consultores 

Conselho Admmistrativo 

Conselho F1scal 

Comitê de Investimentos 

sindicato de trabalhadores 

___ agência governamental 

___ asset manager 

banco de investimento 

outros ______________ __ 

Conselho Administrativo 

Conselho Fiscal 

Comitê de Investimentos 

sindicato de trabalhadores 

___ agência governamental 

___ asset manager 

banco de investimento 

___outros, __________________ _ 

í . Indique o grau de dificuldade que cada item a seguir impôs à realização do IED? 

1: Nenhuma dificuldade 

Requerimentos de risco/retorno 

Requenmentos de liquidez 

5: muita dificuldade 

1 2 

1 

3 

2 

4 

3 

5 

4 
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Requerimentos de prudênCla da Dir.Executiva 1 2 3 4 5 

Considerações do staff interno 1 2 3 4 5 

Considerações políticas 1 2 3 4 5 

Opinião pública 1 2 " ;) 4 5 

Opinião dos participantes 1 2 3 4 5 

Gastos relativos à participação 2 3 4 5 

Determinação de um benchmark adequado 1 2 3 4 5 

Outros 1 2 3 4 5 

Outros 1 2 3 4 5 

8. Indique o grau de dificuldade de operar o programa de IED realizado 

1 2 3 4 5 

9. Qual é a maturidade esperada de seu(s) mvestnnento(s) do tipo IED? 

curta média _ longa (_anos e_ meses) 

1 O. Quem opera seu IED? 

_ staff interno (departamento de ______ _ _ gestor externo 

11 . Se é seu staff interno que opera seu(s) programa(s) de IED, quais são seus custos de 
operação para cada tipo de IED? (especifique RS ou %) 

12. Se é um gestor externo que opera seu(s) programa(s) de IED, qual é sua remuneração? 
________ (especifique R$ ou %) 

13. Com que frequênCia seu(s) programa(s) de IED são avaliados? 

trimestra lmente _semestralmente _anualmente _outro ___ _ 

14. Esta avaliação é feita por agentes externos ao fundo de pensão? 

_ sim _não 

15.Qual benchmark e utilizado para avaliar seu (s) programa(s) de IED? 

16. Como o(s) seu(s) programa(s) de IED têm se comportado em relação ao benchmark 
escolhido para sua avaliação? 

_superado _igualado _ficado aba1xo _o programa é muito recente 
para uma avaliação correta 

17. Qual é a taxa de retomo anual de seu(s) IED's? _ _ % 

18. Quanto ao risco do investimento, como comparam-se seu(s) investimento(s) 

do tipo IED e seus demais investimentos? 
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19. Quais são os mstrumentos utilizado para avaliar os efeitos colaterais soctais dos IED's 
empreendtdos pelo seu fundo de pensão? 

20. Os IED's empreendidos pelo seu fundo de pensão atinguam os resultados esperados, tanto em 
termos de retorno fmanceao quanto no que diz respeito aos efeitos colaterais obtidos? 

menor que o esperado maior que o esparado 

1 2 3 4 5 

21. Indtque o grau de satisfação global com seu(s) mvestunento(s) em IED 

muito insatisfeito neutro muito satisfeito 

1 2 3 4 5 

22. Quais são suas estratégias de saída de seus investimentos em IED? 

23. Existem planos para expandir seu envolvimento com IED' s? 

_sim _não _possivelmente 

Se não ou possivelmente, por quê? 

24. Seu fundo de pensão participa de programas de IED sozinho ou em conjunto com outros 
fundos? __ sozmho __ participo em um pool de fundos de pensão. 

25. Exponha o que você entende ser fundamental para qu e um fundo de pensão possa participar 
mais ativamente de IED's 

26. Caso você d1sponha de uma cópta dos documentos básicos que deram ongem à construção de 
seu programa de IED, por favor remeta-o junto com este questionário. 
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CAPÍTULO 6 

Ü S FUNDOS DE PENSÃO NO PROCESSO DE 

R EESTRUTURAÇÃO DA ECONOMIA BRASILEIRA NO SÉCULO XXI 

0 PADRÃO DE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO NO BRASIL 

A possível ampliação da participação dos fundos de pensão em esquemas 

de financiamento calcados no mercado de capitais e voltados à reestruturação da 

infra-estrutura e/ou à reestruturação industrial no país repousa, em última 

instância, no padrão de financiamen to desta economia. Historicamente, o financiamento 

à atividade produtiva no Brasil dividiu-se em quatro vertentes: recursos próprios 

(lucros retidos), crédito bancário privado de curto e médio prazo, financiamento 

externo e créditos oficiais direcionados direta ou indiretamente pelo BNDES. 

Ao BNDES coube, desde sua fundação em 1952, o financiamento de 

investimentos de maior risco e de maior vulto, ligados essencialmente à construção 

da infra-estrutura econômica. Desta forma, o banco caracterizou-se por ser um 

banco de suporte aos grandes projetos econômicos essencialmente públicos 

levados a cabo a partir da metade dos anos 50. Pari passu com este papel, o banco 

concedeu apoio fundamental ao erguimento e consolidação das grandes empresas 

públicas nacionais, responsáveis últimas pelos projetos de remodelagem da 

estrutura industrial do país. Apenas a partir da década de 70, com o advento do li 

PND, o banco passou a dividir a destinação de seus recursos com o setor privado 

nacional, dentro do espírito do projeto de fortalecimento da "perna fraca" do tripé 

sobre o qual a industrialização houvera se consolidado no país, processo este que 

avançou pelos anos 80 e moldou-se às necessidades de suporte ao esforço de 
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geração de superávits comerciais após o início do período de cnse da dívida 

externa. Nos anos 90, o BNDES cumpriu com o papel de ser o coordenador da 

estratégia de desenvolvimento adotada a partir de então. Coube ao banco conduzir 

o Programa Nacional de Desestatização (PND), inclusive financiando empresas 

estrangeiras interessadas na participação no PNOS9. 

A instabilidade das fontes de recursos que estruturaram o funding do 

BNDES desde sua fundação dá uma idéia da fragilidade de sua inserção como 

banco ofertante de crédito de capital e da precariedade da própria construção de 

um padrão de financiamento de longo prazo no Brasil. De sua fundação até os anos 

70, o banco apoiou-se em recursos orçamentários (parcelas da arrecadação do 

Imposto de Renda). A partir dos anos 70, o BNDES passou a calcar-se em recursos 

oriundos de mecanismos geradores de poupança compulsória, principalmente os 

recursos do Programa de Integração Social e do Programa de Assistência ao 

Servidor Público (PIS-PASEP) e, mais conternporanearnente, em recursos do Fundo 

de Amparo ao Trabalhador (FAT). 

A ausência de uma provisão mais sólida de recursos nos 20 primeiros anos 

de vida do único banco brasileiro voltado à provisão de crédito de longo prazo no 

Brasil explicita a natureza do arranjo que subjaz ao padrão de financiamento de 

longo prazo nacional. Frente à decisão de aprofundar a indústria de bens duráveis 

no país, nos anos 50, coube ao Estado encontrar recursos que sustentassem os 

investimentos de maior prazo de maturação sem, no entanto, criá-los a partir de 

um rearranjo da base fiscal predominante. O BNDES nasce, desta feita, calcado em 

um esquema provisório de fundíng, insuficientemente alicerçado para dar suporte 

:.9 Tal destinação de recursos só tornou-se possível após a aprovação da Emenda Constitucional n .6, 
de 15 de agosto de J 995, que eliminou a distinção entre empresa de capital nacional e de capital 
estrangeiro. 
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até mesmo aos próprios investimentos demandados pelo Plano de Metas (Corrêa, 

1995). Ainda assim, o BNDES constitui-se no único agente ofertante de recursos de 

longo prazo para investimentos no país. 

Os recursos próprios das empresas nacionais, associados às linhas de crédito 

de curto e médio prazo oferecidas por bancos privados, constituíram-se na forma 

por excelência de financiamento da empresa privada nacional. Até o final do 

período 1930-1955, os capitais nacionais apoiavam-se quase que exclusivamente em 

tais fontes. Estas mostravam-se bastante apropriadas para um baixo grau de 

indivisibilidade técnica do capital e a baixos requisitos de escala produtiva, 

próprios dos ramos industriais explorados pelo capital nacional à época. A 

proteção tarifária associada a políticas de minidesvalorizações cambiais 

proporcionavam um ambiente adequado à manutenção de altos mark-ups e 

portanto de constituição de uma fonte segura e firme de financiamento para as 

empresas locais. 

As transformações da estrutura industrial promovidas pelo bloco de 

inversões dos anos 50 não eliminaram esta forma de financiamento da indústria 

nacional. A partir daí, passa a ganhar corpo uma fonte adicional que asseguraria a 

manutenção dos mark-ups da indústria local, bem como a realização de ganhos 

expressivos por parte dos agentes financeiros, mormente bancos: a inflação 

crescente. A perda de referência de cálculo que o ambiente inflacionário 

proporciona abriu espaço para que as indústrias pudessem administrar larga 

margem sobre os custos operacionais, na medida em que a proteção externa 

operava um mecanismo de reserva de mercado em favor dos produtores nacionais. 

Quanto aos bancos, estes passaram a auferir grandes ganhos no Jloat, ou seja, na 

diferença entre as taxas de captação (muito baixas) e as de empréstimo, em geral 

mdexadas à inflação. A própria estrutura da rede bancária nacional acompanhou 
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esta oportunidade e espalhou-se por uma lógica onde prevalecia a busca de maior 

capilaridade mesmo que acompanhada de altos custos operacionais (Belluzzo e 

Almeida, 2002). 

Os recursos externos compõem-se na terceira fonte de recursos para a 

realização do investimento no país. Estes vieram, de início, majoritariamente na 

forma de investimento direto estrangeiro em setores ligados à indústria de bens de 

consumo duráveis. A obtenção de um volume expressivo de capitais de 

empréstimo (que pudessem alimentar os agentes nacionais) só se concretizou a 

partir dos anos 70, desaparecendo nos anos 80 e retomando ao país a partir de 

1992. Fincada em urna lógica concorrencial que excedia as fronteiras nacionais, a 

empresa p1ivada estrangeira contava com um esquema de financiamento próprio, 

calcado em bases externas, prescindindo da existência de um arranjo interno de 

financiamento de longo prazo. 

Não deve causar espécie, portanto, que a estrutura de financiamento de longo prazo 

no país não tenha gerado um largo, profundo e líquido mercado de capitais. Os agentes 

envolvidos na constituição da trama da industrialização brasileira prescindiram de tal 

instituição, dado que: i) o capital nacional permaneceu à sombra de qualquer 

pressão concorrencial que o obrigasse a um movimento de centralização e à 

obtenção de maiores escalas de operação. Sua protegida condição de parceiro

menor no arranjo industrial o satisfazia por não interferir em sua estrutura 

patrimonial e em suas oportunidades de lucro, aliás ampliadas com o advento do 

movimento industrializante que tomou corpo dos anos 50 até os anos 80; ii) o 

investimento de maior risco coube ao Estado, que buscou construir, ainda que de 

modo precário, suportes financeiros próprios para cumprir com seu papel; iii) a 

empresa privada estrangeira podia contar com o acesso a fontes externas de 

recursos, de modo a também não necessitar de fontes internas de financiamento. 

176 



A opção de calcar-se o salto industrializante nacional na empresa privada 

estrangeira (ao lado do Estado e do sócio menor, a empresa privada nacional) 

implicou um aprofundamento da dependência de recursos externos por parte da 

economia brasileira. De outra forma, tal aprofundamento do processo de 

industrialização não poderia ter sido feito, dados os condicionantes específicos do 

padrão de industrialização60 vigente à época. Desta feita, a contribuição do capital 

estrangeiro para a consolidação de uma estratégia de aprofundamento industrial 

mostrou-se decisiva para que o país pudesse dar seu salto industrializante e 

candidatar-se a membro do pequeno conjunto de países que intemalizaram o setor 

produtor de bens de produção nos cânones da segunda revolução industrial. 

Os limites de sua utilização, entretanto, foram tornando-se patentes ao 

longo do período de aprofundamento da estratégia de industrialização pesada. Na 

ausência de um esquema de financiamento de longo prazo calcado solidamente em 

bases internas, os recursos externos passaram de suporte decisivo ao projeto de 

construção de um país com mais graus de liberdade no cenário econômico 

internacional (principalmente na forma de Investimento Direto Estrangeiro), para 

mecanismo de adiamento da superação de impasses (políticos e sociais) internos e 

prolongamento de uma ordem que coloca sobre o Estado Nacional o papel de 

absorvedor dos riscos inerentes ao processo capitalista. Não fosse a abundância dos 

recursos externos (capitais de empréstimo) na década de setenta, e o país teria que 

escolher entre desistir do aprofundamento industrializante e o rearranjo de seu 

padrão de financiamento de longo prazo. 

60 Mello (1982) conceitua padrões de industrialização (originário, atrasado e tardio) como momentos 
específicos da evolução capttalista. Seus determmantes essenciais são: a) o momento em que este 
processo se realiza (em termos das estratégias concorrenciais, de empresas e países, em curso); e b) 
a estrutura econômica v1gente (em termos de escala mímma de operação e nível tecnológiCo 
estabelecido, ou seJa, em termos dos requerimentos técnico-financeiros mínimos exigidos). 
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Desta feita, os recursos externos sempre foram parte integrante do próprio 

padrão de financiamento de longo prazo no Brasil, padrão este que mostrou-se 

incapaz de transformar-se mesmo frente à crescente (e cada vez mais patente) 

dificuldade de sua sustentação. Tal fa to, porém, não é estranho à nossa forma de 

organização capitalista, dado tratar-se do mero reflexo da própria incapacidade de 

transformação do padrão de relação público-privado61 entronizada no país desde os 

anos 30 (Corrêa, 1995), ou por outra, de sua capacidade de perpetuar-se, mudando 

continuamente para permanecer como sempre foi 62• Desta feita, pode-se concluir que o 

padrão de financiamento de longo prazo do país é uma expressão desta relação 

público-privado. 

Não foi por falta de engenhosidade técnica ou política que não se logrou 

construir na Brasil um mercado de capitais amplo e profundo. As reformas do 

período 1964-67 buscavam instituir um modelo de sistema de financiamento que 

contasse com a presença decisiva deste tipo de mercado. Em verdade, a construção 

do mercado de capitais no pais traria a possibilidade benigna de diluição de riscos 

e ampliação da escala de recursos e condições de financiamento63 aos agentes que 

61 Por padrão de relação público-pnvada entende-se o conJunto de formas concretas que toma a relação 
Estado-Sociedad e. Este caracteriza-se, no país, por um "esquema de 'solidariedade' determinador 
de certa relação público-privado consubstanciada numa lógica de privatização do Estado ... que 
permite ao ultimo [setor privado] a obtenção de grandes lucros sem grandes riscos, transferindo ao 
primeiro [setor público], além da [necessidade de ofertar] as garant1as deste processo, o própno 
ônus dos ajustes necessanos" (Corrêa, 1995:116). Concretamente, esta relação público-privado 
compreende, por exemplo, o grau de proteção obtido pela indústria nacional desde sua formação, 
os ganhos inflacionários (tanto bancários como industna1s) auferidos desde o início do processo 
industnahzante, a transferência para o Estado dos custos do ajuste (patrimonial e de risco) frente às 
restrições de crédito externo dos anos 80, dentre outros 
62 Visconti, Luchino. Il Gato Pardo, Itália, 1963. 
63 Em termos de prazos, riscos, remunerações e dema1s características dos papéis que têm curso em 
um mercado de capitais profundo, características estas que podem inclusive moldar-se às 
necessidades específicas dos agentes envolvidos nas transações, tal qual ocorre nos mercados de 
balcão, como VISto no capítulo 2 desta Tese. 
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atuam no espaço econômico nacional. A questão de sua não construção diz respeito às 

necessidades dos agentes envolvidos na construção do espaço econômico nacional em sua 

etapa industrializante. Estes, dada sua posição relativa na relação público-privado 

vigente (o Estado), dado seu papel de sócio menor do salto industrializante e 

portanto sua pequenez técnica e de escala produtiva (o capital privado nacional) e 

dada a natureza da propriedade do capital envolvido com a geração de 

expressivos volumes de produção e lucros (a empresa privada estrangeira), não 

careciam de um mercado de capitais que pudesse supri-los em suas necessidades 

de financiamento. O Estado podia contar com arranjos orçamentários precários 

e/ou com poupança forçada, o capital privado nacional podia contar com seus 

lucros retidos (dados os elevados mark-ups propiciados pela proteção à 

concorrência externa) e com os financiamentos de curto e médio prazo ofertados 

pelos bancos comerciais nacionais e o capital privado estrangeiro podia contar com 

suas fontes externas de financiamento. 

Mais que isto, o capital estrangeiro não tinha no país seu centro de decisão 

quanto à forma de alocar seus lucros dentro de uma estratégia global de 

concorrência. O vazamento de poupança financeira representado por esta 

extroversão de recursos pela via do repatriamento de lucros e pagamento de juros 

e amortizações relativas à dívida externa aniquilou a base de sustentação de 

qualquer arranjo interno de financiamento de longo prazo calcado no mercado de 

capitais. 

Desta forma, apenas um reordenamento de nosso padrão de relação 

público-privado pode requerer a construção efetiva de um sistema interno de 

financiamento de longo prazo no país. Os anos 90, em sua tentativa de reafirrnação 

da relação público-privado historicamente desenvolvida no país, acabaram por 

soterrar de vez suas bases de sustentação: i) ao liquidar o Estado do ponto de vista 



financeiro e não reaparelhá-lo em bases sólidas do ponto de vista fiscal; e ii) ao 

eliminar o elemento que mantinha a condição de fixação de altos mark-ups por 

parte do capital privado (nacional e estrangeiro) que aqui atuam: as barreiras 

comerciais restritivas às importações. Frente a tal quadro e na iminência da 

eliminação (ainda que parcial, porém significativa) do último pilar de sustentação 

desta relação público-privado (o acesso ao capital de empréstimo e a vinda do 

capital de investimento estrangeiros), a primeira década do século XXI parece 

apontar para a necessária emergência de um novo padrão de relação público

privado no país. 

AS TRANSFORMAÇÕES DOS ANOS 90 

Os anos 90 inauguram uma nova etapa na dinâmica de perpetuação do 

padrão de relação público-privado brasileiro, presente desde os anos 30. Pereira 

(2000) aponta para as estratégias dos grupos empresariais brasileiros nos anos 80 e 

90 e mostra como as diferentes combinações entre barreiras comerciais 

viabilizadoras de uma alta capacidade de fixação de mark-ups e mecanismos de 

ganho inflacionário, simultânea ou alternadamente, permitiram aos grupos 

privados nacionais escaparem de um processo de centralização do capital e 

conservarem suas posições menores no arranjo capitalista desenvolvido no Brasil. 

Conjugados a uma brutal transferência patrimonial do Estado para os grupos 

privados a partir do início da crise dos anos 80, estes expedientes permitiram a 

manutenção dos interesses mais imediatos do capital nacional e trouxeram como 

conseqüência lógica a manutenção de sua estrutura de financiamento, calcada nos 

lucros retidos e em linhas de financiamento bancário de curto e médio prazo, além 

da manutenção do BNDES como único agente interno a ofertar crédito de longo 

prazo. Na esteira deste processo, a retomada dos empréstimos estrangeiros 
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autônomos a partir de 1992 permitiu um aprofundamento da lógica subjacente a 

tal modelo. 

Até a crise da dívida dos anos 80, os capitais nacionais gozavam de amplo 

acesso às linhas de crédito externas (diretamente, via repasses bancários por 

intermédio da Resolução 63 do Banco Central ou indiretamente, via BNDES) e de 

proteção contra a concorrência externa de produtos importados. Neste ambiente, 

como já destacado, não se admira o fato da incapacidade do sistema de criar 

mecanismos internos de financiamento de longo prazo. Eles simplesmente não 

eram necessários. 

Com o estrangulamento das linhas de crédito dos anos 80 e a alta inflação 

do período, os capitais nacionais passaram a adotar um posicionamento defensivo, 

encurtando sua estrutura de passivos e buscando ativos cuja manutenção do valor 

real estivesse de algum modo atrelada às variações de preços da economia. O 

resultado foi a transformação da grande empresa nacional de devedora líquida do 

sistema financeiro (algo desejável em uma estrutura capitalista sadia) em credora 

do sistema. Os ganhos financeiros, assim, passaram a compor parte importante dos 

lucros líquidos das corporações nacionais, rivalizando com seus lucros 

operacionais (Belluzzo e Almeida, 2002). 

Nos anos 90, a abertura comercial representou duro golpe nas estratégias há 

muito consolidadas de defesa e manutenção dos mark-ups dos grupos nacionais. A 

manutenção de altas taxas de inflação, porém, viabilizou a continuidade de uma 

estratégia rentista. A retomada dos fluxos de empréstimos internacionais, a partir 

de 1992, veio aliviar a pressão por linhas de financiamento em um contexto onde o 

Estado, financeira e físcalmente exaurido, já não podia mais cumprir plenamente 

com seu papel histórico de absorvedor dos riscos de maior vulto da estratégia de 

desenvolvimento e garantidor da segurança patrimonial da grande empresa 
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privada. A volta de tais fluxos implicou a possibilidade de construção de um 

projeto de desenvolvimento que buscava a convergência de estruturas de consumo 

e produção, tendo esta última um forte componente de complementariedade com 

relação às estruturas industriais dos países centrais. 

Tal estratégia, consubstanciada no Plano Real, buscou equilibrar-se 

enquanto os fluxos de capital estrangeiros64 mantiveram-se presentes. Tão logo sua 

ausência fez-se sentir, como nas crises do México em 1995, da Ásia em 1997, da 

Rússia em 1998, do próprio Brasil em 1999 e da Argentina em 2002, as fragilidades 

do modelo manifestaram-se de forma inconteste. 

A crise que se avizinha, neste momento, aponta para a possível reordenação 

dos capitais nacionais de tal modo que, finalmente, surjam grandes grupos 

privados minimamente articulados em torno de uma estratégia comum de 

manutenção das condições internas de estabilidade política e inflacionária e 

retomada do poder do Estado de fornecer o suporte (político, diplomático e 

econômico) de seu crescimento, o que conduz a estratégias de ampla geração de 

emprego e renda. 

Sem as condições que historicamente delinearam suas linhas de resistência, 

desmanteladas pela abertura comercial, pela escassez de linhas de crédito externas, 

pela exasperação da situação fiscal e financeira do Estado e pela baixa inflação (cuja 

manutenção é garantida, minimamente, pelas condições de baixa absorção interna, 

abertura comercial e quebra dos mecanismos automáticos de indexação), aos 

capitais privados nacionais não cabe outra saída que não a de buscar fazer aquilo 

&: Cujo influxo admit1u-se, se não perene, ao menos prolongado o suficiente para fazer convergir as 
estrutu ras de consumo e de produção, bem como a estrutura de risco do investimento no pa1s, o 
gue vale d1zer conferir uma convergência também às taxas de câmbio e de juros com às dos países 
centrais, em particular com os EUA, cuja moeda serviu de âncora ao modelo. 
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que há décadas é adiado em prol da manutenção de interesses menores na teia de 

relações intercapitalistas brasileira: uma firme centralização de capital e a formação 

de grandes grupos em setores nos quais o país mantém posição privilegiada: 

petroquímico, siderúrgico, commodities agrícolas ou semi-manufaturados agro

industriais, dentre outros. 

Tal purgação redentora, ou seja, tais mudanças na composição patrimorúal 

irão exigir, necessariamente, dada a ausência dos suportes históricos de 

sustentação do atual padrão de relação público-privado (Estado e capital externo), 

a organização de estruturas internas de financiamento de longo prazo. A 

organização institucional derivada da demanda oriunda do processo de centralização 

do capital nacional terá que fazer frente às necessidades ampliadas do capital e 

seus projetos de investimento. Finalmente poderá ter lugar um mercado de capitais 

nacional responsável pela mobilização de recursos ao crédito de capital. 

A concretização deste novo arranjo, porém, dependerá para sua realização 

da construção histÓ7'ica de um novo padrão de relação público-privado, nos termos 

de Corrêa (1995). Tal construção, em parte fruto dos impasses do capital nacional 

que encontra na primeira década do novo século o limite das possibilidades de fuga 

para frente, já está em curso e teve no movimento de privatizações dos anos 90 seu 

primeiro passo decisivo. As mudanças patrimoniais recentes da economia nacional 

não apenas remodelaram a inserção do Estado no que se refere a sua atuação 

produtiva direta. Também sua forma de atuação enquanto indutor do crescimento 

remodelou -se. 

O Estado, na década de 90, deixa de ser um agente capaz de, sozinho, 

concentrar recursos na magnitude necessária às necessidades de inversão, dadas 

pelo nível de deterioração da infra-estrutura no país. Nesse sentido, o Estado abre 

mão do papel histórico de condotíere do desenvolvimento brasileiro. Seu principal 
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papel passa de investidor e gestor, por vezes único, de grandes projetos, para o de 

leiloiero do espaço econômico, visando exclusivamente à atração, valorização e 

acumulação dos capitais privados. Perdeu-se neste período (anos 90), entretanto, a 

capacidade de articulação conferida pelo Estado em momentos anteriores do 

desenvolvimento econômico da Nação. Inundado por um volume de investimento 

estrangeiro há muito distantes do país, o Brasil vê-se desprovido de um agente 

organizador de seu espaço econômico que promova um processo de acumulação 

em que se articulem os interesses privados setoriais e os interesses públicos de 

conjunto, inclusive no que diz respeito à capacidade fiscal do Estado, 

continuamente dilapidada pelas exigências de taxas de juros permanentemente 

sustentadas em patamares acima da taxa de crescimento do produto que o arranjo 

macroeconômico dos anos 90 impôs. 

Fragmentou-se, desta feita, em conjunto com o papel de articulador do 

Estado, o modelo de financiamento de longo prazo construído no país. A 

capacidade de articular setores e direcionar recursos com vistas à busca de 

complementaridades a partir das quais se construam inserções competitivas no 

mercado internacional ou que substituam importações internamente foi, 

entretanto, abandonada. Ao mercado coube o papel de articulador outrora 

pertencente ao Estado. Abriu-se mão da necessidade, inerente à condição periférica 

a uma economia como a brasileira, do estratégico entrelaçamento entre o setor 

público e os vários segmentos do setor privado. 

Desta feita, não está garantido a priori o resultado benigno de tal purgação 

redentora. É necessário que um esforço de articulação nacional seja empreendido 

para que da desarticulação do padrão de relação público-privado anterior (ainda 

vigente) surja um novo padrão, voltado à construção de uma estrutura produtiva e 
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de financiamento compatível com a retomada do desenvolvimento perdida desde 

o início dos anos 80. 

F rente a tal oportunidade, aberta pela crise do padrão de relação público

privado construído ao longo do século XX, o início do século XXI coloca-se como o 

momento decisivo para que a construção de um sistema interno de financiamento 

de longo prazo finalmente tenha vez como corolário da remodelação do próprio relação 

público-privado. Novas formas de organização do funding necessário ao 

financiamento de longo prazo construídas a partir de dentro do país parecem mais 

que urgentes neste momento de redescoberta de quem somos e de como nos 

organizaremos para superar as nossas dificuldades. 

A PARTICIPAÇÃO DOS FUNDOS DE PENSÃO NO CONTROLE DE GRANDES GRUPOS 

INDUSTRIAIS A PARTIR DOS ANOS 90 

Os fundos de pensão nacionais passaram a assumir um papel inédito em sua 

história a partir do início do Programa de Privatizações, levado a cabo pelo 

governo federal e por diversos governos estaduais no início dos anos 90. 

Convocados pelo governo federal para tomar parte na aquisição de empresas 

estatais, os fundos perceberam a oportunidade de realização de bons negócios 

dados os preços estabelecidos para os ativos que estavam sendo colocados à venda. 

Obviamente, os fundos patrocinados por empresas estatais, como Previ, Petros, 

Valia e outros, foram os eleitos para dar sustentação e credibilidade ao programa. 

A atuação dos fundos no programa de privatizações é apontada nas tabelas abaixo. 
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Tabela 20- Participação dos Fundos de Pensão 
no Programa Nacional de Desestatização 

Emeresa Mês Caettal Adguirido Valor da AgUJsição 

Capital Capital US$ Em%do 

ordinário total milhões total 

1. USIMINAS- ordmarias Out/91 26,1 13,0 385,5 1, 24 

2. USIMINAS- preferenciais Nov/91 4,9 81,2 0,26 

3 CELMA Nov/91 6,2 5,3 5,6 0,0 
4. MAFERSA Nov/91 90,0 90,0 48,4 0,2 
TOTAL 1991 520,7 1,7 
5. PETROFLEX Abr/92 26,0 26,0 70,0 0,2 
6. COPESUL Mai/92 8,5 8,5 89,6 0,3 
7. CST - leilão jul/92 1,7 2,4 10,1 0,0 
8 CST- leilão Jul/92 0,0 0,0 0,1 0,0 
9. FOSFÉRTIL Ago/92 0,0 0,0 0,0 0,0 
10. ACESITA Out/92 36,1 29,2 204,4 0,7 
TOTAL 1992 374,2 1,2 

11. cs. -leilão Abr/93 3,3 3,3 58,2 0,2 
12 COSIPA Ago/93 0,2 0,1 0,6 0,0 
13. AÇOMINAS Set/93 0,6 0,6 2,4 0,0 
14. OXITENO Set/93 0,2 0,2 0,6 0,0 
TOTA L 1993 61,8 0,2 
15. PQU Jan/94 1,7 1,7 11,6 0,0 

16. CSN - letlão Mar/94 3,4 3,4 79,9 0,3 
17. CSN -leilão Abr/94 1,8 1,8 43,8 0,2 
18. EMBRAER Dez/94 29,5 26,9 97,4 0,3 
TOTAL 1994 232,8 0,8 
19. ESCELSA Jul/95 25,0 25,0 192,8 0,6 
20. COPENE Ago/95 3,3 1,2 25,3 0,1 
21 CPC -leilão Set/95 0,3 0,2 7,0 0,0 
22. SALGEMA- leilão Out/95 7,0 4,1 18,9 0,1 

TOTAL 1995 244,0 0,8 
23. LIGHT Mai/96 3,1 1,8 48,4 0,2 

TOTAL 1996 48,4 0,2 

24. CVRD Mai/97 782,9 2,6 

25. Porto de Santos Set/97 87,9 0,3 

TOTAL 1997 870,8 2,9 

RFFSA - Paulista Nov/98 24,7 0,1 

TOTAL 1998 24,7 0,1 

TOTAL1999-2002 0,0 0,0 

Participação dos fundos d e pensão 2.380,2 6,0 

PND - total 1991/2002 39.681,0 100,0 

Fonte: Modiano, 1996.; BNDES, 2002 (b); BN'DES, 2002 (c) 
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Tabela 21 - Participação dos Fundos de Pensão nas Privatizações 
do setor de Telecomunicações 

Ano Empresa Valor (US$ 
milhões) 

1998 Tele Centro Sul Participações S/ A 336,3 

1998 Telem1g Celular Particí_..eações S/ A 116,9 

1998 Tele Norte Celular Participações SIA 29,1 

1998 Concessão banda B telefonia móvel 129,2 

Participação dos 
fundos de pensão 611,5 
Teles -TOTAL 30.918,0 
Fonte: BNDES, 2002 (c). 

Em%do 
total 

1,1 
0,4 
0,0 
0,4 

2,0 
100,0 

Tabela 22- Participação dos Fundos de Pensão nas Privatizações Estaduais 

Ano 

1997 
1997 
1997 
1997 
1997 

TOTAL 1997 
1998 
TOTAL 1998 
1999 
TOTAL 1999 
2000 
TOTAL2000 
Participação dos 
fundos de pensão 
Estados -TOTAL 
Fonte: : BNDES, 2002 (c). 
1. Via CPFL 

Empresa 

COELBA 
Cia. Norte-~E de Distr. Energia Elétrica 
CPFL 
Energipe 
COSERN 

I 
EBE - Cia Bandeirante de Energia1 

COMGAS1 

CELPE 

Valor (US$ Em % do 
milhões) total 

974,78 2,81 
490,37 1,41 

1.493,16 4,30 
182,03 0,52 

35,79 0,10 
3.176,13 9,15 

206,82 0,60 
206,82 0,60 

21,61 0,06 
21,61 0,06 

200,80 0,58 
200,80 0,58 

3.605,36 10,39 
34.699,00 100,00 

Passado o período inicial do Programa de Privatizações, no qual as 

aquisições de participações acionárias nas empresas privatizadas tiveram um 

caráter quase que compulsório, as fundações deram-se conta da importância do 

exercício ativo do controle das companhias nas quais detinham participação 

acionária com vistas à própria valorização de seu patrimônio. Passaram, então, a 

exigir: uma conduta dessas empresas baseada em melhores práticas de governança 
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corporativa, tais como maior transparência na disponibilização de informações 

contábeis; participação ampliada dos acionistas minoritários no Conselho 

Administrativo e mesmo na direção das empresas; cláusulas estatutárias que 

buscam diminuir ou mesmo eliminar a discriminação de valores pagos a acionistas 

majoritários e minoritários quando da alienação da empresa (cláusulas de tag along 

e poison pílls, dentre outras6S); etc. Como fatores negativos de sua maior 

participação acionária nos grandes conglomerados nacionais, destacam-se a 

proliferação das holdings cruzadas com o conseqüente agravamento dos problemas 

relacionados a informações privilegiadas de governança empresarial e o 

agravamento dos problemas de agência com a crescente proliferação dos conflitos 

entre acionistas controladores e acionistas minoritários (Mello Jr, 2000). Deste 

modo, os fundos de pensão passaram a atuar ativamente para melhorar os 

princípios básicos de governança corporativa no país a partir do momento em que 

perceberam que tal iniciativa traria um aumento do shareholder value das empresas 

cujas ações passaram a compor grande parte de seu portfólio de investimentos. O 

resultado efetivo de tal conjunto de ações por parte dos fundos foi o início da 

discussão no Congresso Nacional da nova Lei das S.A., que busca, em princípio, 

conferir maior proteção ao acionista minoritário. 

Proibidos por Lei de tornarem-se acionistas majoritários individualmente, os 

fundos de pensão buscaram proteger-se impondo mudanças nas regras do 

ambiente institucional prevalecente. A construção de um conjunto de regras que 

6; A cláusula de tag along estabelece que na eventualidade de uma aquis1ção da empresa (hostzl 
takeover), os acionistas minoritários têm direito a receber não menos que um percentual prev1amente 
combinado (e evidentemente não punit1vo) do va lor pago por ação do bloco controlador. As poison 
pills são cláusulas que determinam que, na ocorrênCia de uma aquisição que traga potenciais 
prejuízos aos acionistas minoritários, os adquirentes do bloco controlador tenham suas ações 
"divid1das ao meio", ou de alguma forma diluídas no total de ações que a companhia tenha em 
mercado. Tal dJspos1tivo tem por objetivo inibu a ocorrência de hostil takeovers que tragam prejuízo 
aos minoritários (Brancato, 1997). 
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visam criar salvaguardas aos sócios minoritários é a expressão deste movimento. 

Bem sucedidos em boa parte de suas reivindicações, os fundos mantiveram suas 

participações acionárias em várias das principais empresas do país, como 

destacado abaixo. 

Tabela 23 - Participações Estratégicas de Fundos de Pensão no Capital 
Ordinário de Empresas em 1998 

EMPRESA 

SIDERURGIA E M ETAIS NÃO FERROSOS 

USIMINAS 
CSN 

CST 
ACESITA 

COSIPA 
CVRD 
BELGO MINEIRA 
PARANAPANEMA 

ENERGIA 

ESCELSA (ES) 
Cta Norh?-Nordeste de DtStr de Energia Elétnca (RS) 
CPFL (SP) 
Empresa Energetica de lvfS - ENERSUL 
Telecom umcações 
Tele Norte Leste Parhopações 
Tele Norte Celular Parhopações S A. 
Telem1g Celular Parhctpações S.A. 
TELETS.A 

AMERJCEL 

O UTROS 

BRA.HMA 
BRASMOTOR 
C E L ESC 
CEVAL 
CO PENE 
EMBRAER 
FERRO NORTE 

FUNDOS DE PENSÃO 

Valia (7,7%), Prev1 (15%) 
Previ (13,8%) 
Aces1ta {36,04%) 
Prev1 (24%). S1s tel (16%), Petros (8%), DemaiS Fundos de 
Pensão (15,44%) 

Fundação Costpa de Seg Soc1al - FEMCO (5,2°:.) 
Valepar 16 {42,18%),litel Parhopações S.A (10,11%) 
Centrus (9,29%), AABM (8,74%), Prevt (5,97%) 
Previ (39,6%), Petros (22,79%), Aerus (13,44%), Sistel (11,92%) 

GTD 17 (25%) 
Previ (30,3%) 
Prev1 (21,9%) e Fundação Cesp 18 (9,6°o%) 
Esce l s:~ (76,53% do cap1tal ordináno) 

F1ago Partic1pações (18,75)19 
Prev1 (13,0°o), Sistel (5,0%) 
Previ (13,0%), Sistel (5,0%) 
Previ (6,65%), Sistel (6,65%), Telos (3.26°1>). Valia (3.26%), 
Petros (6.65%), Aerus (3,26%), Funcef (6,65%), Fachesf {1,6~-ó), 
Fapes (3,26%) 
Previ (6,6%). Petros (6,6%), Sistel (6,6%), Funcef (6.6%), Valia 
(3.85%), 
Aerus (3.85%), Telos (3,85°'Ó), Fachesf (1,5%) 

Centrus (5,85°o) 
Prevt (19,85%) 
Prev1 (12,59%) 
Prev1 (9,08%) 

Prev1 (5,80%). Petros (5,70%) 
S15tel (19,72%), Prev1 (17,0%) 
Previ (27,44%}, Funcef (21,97%) 
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Tabela 23- Participações Estratégicas de Fundos de Pensão no Capital 
Ordinário de Empresas em 1998 (continuação) 

EMPRESA 

O UTROS 

HERING 
FRAS-LE 
INEP AR S.A. lND E CONSTRUÇÕES 
KEPLER WEBER 
MANA H 
MARCOPOLO 

PETROFLEX 
RANDON 
RlOCELL 
SA.I\ffiSTA ALIME!\.105 
TERMINAIS PONTA DO FÉLIX 

TIGRE 
TL"PY 
SANTOS BRASIL (TERM. DE CONTÉINERES TECON 1) 

FUNDOS DE P ENSÃO 

Previ {9.08'lo) 
Prev1 (35,67%), Petros (13 41%) 

Centrus (10.0%), Previ (10.76%), Aerus {5,38~o) 
Previ (24,99'!ó), Aerus (24 99%), Serpros {24,99'lo) 

Fund. Económ1co (16,54%) 

Previ {18,52%), Sistel (17,88%), Petros (14,53%), Fapes (11,55%) 

Real Grandeza (10,21%) 
Petros (14.38%), Previ (10,09%) 

Previ (10,48%) 
PreVJ (25,0%), Petros (16,76%) 

Prev1 {1 1,87%) 
Prev1 (24,99%), Fund. Banestado (19,99<>ó), Fund. Copel {14,99%) 

Portus (14,99%) 
Previ (25,02%) 
Prev1 (28,54%), Telos (20,06%), Aerus (18,88%) 

PreVI (20%), Ststel (15'lo) 

Fontes Relatónos das Empresas disponibtbzados pela C\fll..l, BNDES, MmLStério das Comun1cações Apud Kbass, 2000 

A participação dos fundos de pensão no capital de grandes empresas 

nacionais, entretanto, permanece bem aquém daquela que potencialmente poderia 

existir caso houvesse uma estratégia conjunta entre fundos e governo com esta 

finalidade. A própria participação relativa dos fundos no programa de 

privatizações mostra a timidez da atuação destes agentes frente os recursos de que 

dispõem. Dos US$ 105,30 bilhões que envolveram o PND, a privatização das 

empresas e concessões em telecomunicações e as privatizações nos estados, os 

fundos participaram com US$ 6,59 bilhões, ou 6,26% do totaL Em relação ao 

patrimônio dos fundos isso representou, à época das aquisições, pouco mais de 

5,4% de seu patrimônio totaL Em comparação com a participação estrangeira no 

processo de privatizações, os fundos de pensão nacionais tiveram uma atuação 

tímida: US$ 42,13 bilhões ou 40,0% do total obtido teve procedência estrangeira. 
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Gráfico 19- Privati.zação no Brasil: 
Resultados Anuais 

(US$ bilhões) 
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Fonte: BNDES, 2002 (c). 

Apenas no início do PND houve uma participação expressiva dos fundos de 

pensão como proporção dos recursos amealhados pelo programa. Em 1991, dos 

US$ 1,99 bilhão obtido, US$ 0,52 bilhão ou 26,13% do total foram fornecidos pelos 

fundos de pensão. Em 1992, de um total de US$ 3,38 bilhões obtidos pelo 

programa, US$ 0,37 bilhão, ou 11,06% vieram dos fundos de pensão. Em verdade, 

foram os fundos de pensão os grandes alavancadores do programa de 

privatizações que teve início com o PND. 

Gráfico 20 - Privatizaçào no Brasil 
Participação dos Fundos de Pensão 

(US$ milhões) 
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Fonte: BNDES, 2002 (b) e BNDES, 2002 (c). 
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O crescimento do programa de privatizações, entretanto, não se fez 

acompanhar de uma crescente (ou mesmo constante) participação dos fundos de 

pensão. A forte oscilação de sua par ticipação relativa e a timidez sua participação 

absoluta (em US$) ao longo do período de privatizações aponta, por um lado, para 

a forte ingerência política que conduziu sua participação e, por outro, para a 

inexistência de uma estratégia conjunta que veja os fundos de pensão não apenas 

como fornecedores de recursos, mas que os contemple como agentes decisivos em 

sua contribuição para a melhoria da administração das empresas privatizadas, sua 

valorização e capitalização, passos necessários para sua inserção soberana no 

mercado internacional. 

26.1 

Gráfico 21 - Privatização no Brasil: 
Participação Percentual dos Fundos de Pensão no 
Resultado Anual dos Programas Federal (PND e 

Telecomunicações) e Estaduais 

15,3 14.6 
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Fonte: BNDES, 2002 (b) e BNDES, 2002 (c) . 
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A PARCERIA FUNDOS DE PENSÃO-CAPITAL PRIVADO NACIONAL: ELOS NECESSARlOS 

PARA A CONSECUÇÃO DE UMA ESTRATÉGIA DE REESTRUTURAÇÃO lNDUSTIUAL 

Ao decidirem participar como acionistas de peso de grandes empresas 

nacionais, os fundos de pensão atuam como autênticos agentes aglutinadores de 

capital, contribuindo decisivamente para a capacidade concorrencial destas 

companhias. Deste modo, os maiores fundos têm cumprido um papel relevante na 

medida em que: 

i) são fornecedores de capital (junding), ampliando a escala de 

recursos de longo prazo que tomam-se disponíveis a partir de 

dentro dos grupos industriais e que dão suporte aos investimentos 

planejados dos mesmos; 

ii) contribuem para a melhoria das práticas de governança corporati\·a 

das empresas nas quais têm participação, o que amplia a 

aceitabilidade de seus papéis no mercado de capitais; 

iii) melhoram o rating das empresas das quais tornam-se sócios, 

barateando e facililtando a tomada de crédito (de curto, médio ou 

longo prazo) no mercado; 

Entretanto, esta participação dos fundos de pensão no capital de grandes 

grupos industriais nacionais ainda é dispersa. Falta a este movimento um 

direcionamento estratégico maior, que incentive não apenas urna maior 

participação acionária dos fundos nestes grupos, mas que induza-os a investir de 

forma articulada com um projeto integrado de inserção em setores nos quais o país 

tem e/ou pode vir a ter vantagens competitivas em relação a outros países. 
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O exemplo da recente tentativa de alienação da Companhia Siderúrgica 

Nacional (CSN) a um grupo estrangeiro mostra claramente a ausência de uma 

visão de conjunto para todo o complexo mineral-siderúrgico no país. Na ausência 

de um agente que faça as vezes de um verdadeiro articulador de políticas de 

integração de esforços (produtivo, de geração e desenvolvimento tecnológico, de 

busca e consolidação de novos mercados externos, etc.), os grupos nacionais agem 

de acordo com suas próprias (e isoladas) estratégias de diversificação patrimorúal. 

Isso explica porque um grupo com larga tradição em um setor como o têxtil (grupo 

Vicunha) embrenhou-se pelo setor siderúrgico para alguns anos depois tentar 

desfazer-se do negócio. Dá sentido a tal estratégia a mera busca de realização de 

um ganho patrimorúal, na qual um ativo adquirido em condições vantajosas é 

alienado por um excelente preço de ocasião. 

Outras participações, inclusive em estreita parceria com fundos de pensão, 

como é o caso da participação do grupo Bradesco em sociedade com a Previ na 

Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), apontam para a busca de realização de um 

ganho patrimoniat algo próximo da estratégia histórica de diversificação de ativos 

(e riscos) destes mesmos grupos (bancários) no período de alta inflação (anos 80). 

No caso específico da venda da CSN, quase jogou-se por terra uma possibilidade 

ímpar de associação estratégica vertical entre os elos da cadeia produtora do aço, 

exatamente um dos quais o Brasil tem excelentes possibilidades de ampliação de 

inserção nos mercados internacionais. 

Esta concepção estratégica da ma10r participação dos fundos de pensão 

nacionais no capital de grandes grupos industriais aponta para um dos motivos 

principais que justificam e requerem uma presença mais ativa de um Estado 

cumpridor de sua função de promotor de estratégias competitivas da Nação no 

processo de acumulação global. A integração de setores fortemente complementares em 
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cadeias produtivas de itens nos quais o país tenha ou possa vir a ter destaque competitivo no 

país e no mercado internacional tem nos fundos de pensão sua mola propulsora central e 

tem no Estado seu artzculador maior. Cumpre ao Estado desincentivar práticas 

patrimonialistasf>b e promover estratégias de integração capazes de gerar sinergias 

competitivas capazes de conduzir à inserção de grandes grupos nacionais em 

mercados externos ou mesmo no processo de substituição de importações no 

mercado interno. Em sendo assim, os fundos de pensão só podem ser vistos como 

parceiros indispensáveis de tal estratégia, neste momento em que os grupos 

nacionais vêem estranguladas suas fontes históricas de financiamento (Estado e 

setor externo). 

A PARCERIA FUNDOS DE PENSÃO-SETOR PÚBLICO NA RECONSTRUÇÃO DA INFRA-

ESTRUTIJRA 

Os motivos que levaram os fundos de pensão a engajarem-se no programa 

de privatizações brasileiro estiveram intimamente ligados, de início, as 

necessidades e urgências do governo federal, que utilizou os fundos de pensão 

como instrumento de viabilização do Programa Nacional de Desestatização. Este 

engajamento, entretanto, viabilizou-se de forma menos frágil quando os fundos 

passaram a perceber a oportunidade lucrativa de participar dos retornos 

proporcionados pelas suas participações acionárias67• Abriu-se, desta forma, o 

66 Práticas naturais (em seu sentido histónco) e racionais do ponto de vista de quem busca defender 
seu patrimônio de abruptas desvalorizações e dos riscos inerentes a uma economia cuja moeda 
sofre, periodicamente, rupturas na sua capacidade de cumprir com suas funções básicas, 
principalmente a de reserva de valor (ver discussão inicial do capítulo 5 desta Tese e Belluzzo e 
Almeida, 2002). 
67 Os retornos de participações acionárias dividem-se em recebimentos de dividendos e valorização 
patrimonial (via elevação de preço das ações). Mesmo sem realizar o ganho em sua totalidade, pois 
os fundos tendem a manter sua participação acionária, não realizando o ganho patnmonial relativo 
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caminho para a consolidação de uma estreita parceria entre os fundos de pensão e 

o setor público no que diz respeito não apenas à administração e à promoção de 

transformações gerenciais de ativos alienados e/ou cedidos à exploração privada, 

principalmente na área de infra-estrutura urbana. Em verdade1 teve início um 

processo de transformação na forma de interação entre o público e o privado na 

esfera das formas de financiamento de longo prazo no Brasil. 

A parceria público-privada para projetos de infra-estrutura visa atender aos 

interesses de ambos os grupos de atores envolvidos. Atende ao setor público, ao 

efetivar investimentos em áreas estratégicas do ponto de vista da valorização do 

espaço econômico nacional. Atende ao setor privado, ao melhorar as condições 

para que a acumulação se efetive com menores constrangimentos. 

O papel de planejador do Estado, no entanto, que deve explicitar-se na 

definição de quais os segmentos de infra-estrutura devem ter prioridade em uma 

articulação com o capital privado, é requisito fundamental para que a parceria 

público-privada não acabe contribuindo ainda mais para a desarticulação do 

espaço econômico nacional. 

Além da necessidade da definição de um claro marco regulatório para o 

setor objeto de parceria entre os setores público e privado, outros são os 

condicionantes essenciais para que tal parceria possa se concretizar e trazer os 

resultados esperados, conforme apontado por Moreira e Carneiro (1994). 

• mercado de capitais consolidado, com capacidade e experiência para a 

emissão de títulos de longo prazo. 

• mercado de seguros em que estejam disponíveis diversas modalidades de 

coberturas. 

à elevação de preço das ações, a valorização patrimonial proveniente de tal elevação de p reços é 
contabilizada como elevação de patrimônio. 
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• sistema financeiro diversificado, apresentando portfólios com 

características distintas frente a categorias de risco, e flexível, capaz de estruturar e 

compor funding adequado às peculiaridades de cada empreendimento. 

1'\o Brasil, todos os itens acima mostram-se incipientes e/ou precários. Ainda 

assim, a parceria público-privada consolida-se a partir do maior envolvimento de 

vários atores privados, dentre os quais destacam-se os fundos de pensão, e o setor 

público, cujo agente central de tal articulação é o BNDES. 

A PARTICIPAÇÃO DOS F UNDOS DE PENSÃO NA RECONSTRUÇÃO DA I NFRA-ESTRUTURA 

URBANA NO BRASIL: 0 SUPORTE GOVERNAMENTAL (A PARCERlA BNDES - FU!\.TDOS DE 

PENSÃO) 

Como um espelho dessa nova forma de atuação do Estado, prevalecente nos 

anos 90, o BNDES experimentou novos papéis. Ainda presente como o principal 

agente ofertante de recursos de longo prazo no país, o Banco passou a concentrar o 

papel de agente condutor do programa de privatizações brasileiro (PND). 

Tabela 24 - Desembolsos de Recursos por parte do Sistema BNDES 

para Projetos de Infra-Estrutura (US$ milhões) 

Discnminação 1990/931 1994/961 1997 1998 

Construção 94 152 238 515 

Energia 170 813 5.281 3.468 

Telecomunicações I 11 200 371 768 
Transporte Rodoviário 267 774 1.197 2.042 
Transporte- outros3 277 318 401 318 
Água e Saneamento o 39 13 29 

Total 819 2.296 7.::>01 7.140 

Parhc1pação nos desembolsos totais(%) 26,14 30,34 46,6 43,7 

19992 

199 

965 

391 

384 
251 

12 

2.202 

26,47 

1 valores anuais médJOs; 2. janeiro a julho; 3. inclut transporte aéreo, aquaviário e atividades 
correlatas. 
Fonte: Prates, D.M. et al. (2000). 
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As transformações pelas quais passa a economia brasileira, porém, tendem a 

diminuir os recursos disponíveis das fontes financiadoras do sistema BNDES. A 

crescente informalização do emprego, com queda do número de participantes da 

PEA com carteira assinada, leva a uma diminuição dos recursos do PIS/Pasep e do 

FAT68. Também contribuem para essa diminuição a maior demanda por reciclagem 

e treinamento da força de trabalho no país, um dos objetivos do FAT. 

O BNDES vê-se, assim, em uma situação onde suas fontes financiadoras 

tradicionais enfrentam uma contração estrutural. Para os fundos de pensão, no 

entanto, a perspectiva de uma forte demanda por recursos para investimento tende 

a tomar mais atrati\·as as opções de alocação de parte de suas reservas em 

instrumentos de longo prazo. Ao aliar-se tal perspectiva de boa rentabilidade para 

instrumentos de investimento de longo prazo às características centrais dos fundos 

de pensão (baixo risco de liquidez, fluxo regular de recursos, passivos de longo 

prazo), destaca-se a oportunidade de pôr em pratzca uma parceria entre os fundos e o 

BNDES. Pinheiro (1994: 63) enxerga uma "vocação dos fundos para o 

financiamento do mvestimento produtivo". Esta vocação "decorre ... de estes 

poderem manter uma parcela pequena de seus recursos em ativos líquidos, já que 

as retiradas são previsíveis. Com isso, estas instituições podem concentrar seus 

portfólios em aplicações de longo prazo com rendimentos elevados, compensando 

o maior risco [através da] diversificação entre ativos com retornos imperfeitamente 

correlacionados". 

No entanto, a atual política de juros altos toma a opção por aplicações de 

longo prazo extremamente complicadas. A possibilidade de alocação em papéis de 

curto prazo de pequeno risco e grande liquidez, além de um alto retorno, faz com 

68 Cnado em 1990, o FA T é formado a partir do recolhimento mensal do PIS e do Pasep, de 0,65% 
do faturamento das empresas e 1% sobre a folha de pagamento das entidades sem fins lucrativos. 
Em fevereiro de 2002 o patrimônio do FAT totalizava R$ 63,7 bilhões. 
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I I 

que a migração para o longo prazo possa dar-se apenas a partir de estruturações 

específicas, onde as vantagens do curto prazo sejam obliteradas por ainda mais 

segurança, liquidez e perspectiva de retorno. 

A taxa de retorno associada a projetos de investimento de mais largo prazo 

de maturação situa-se em torno de 10 a 12% ao ano (Pinheiro, 1994). Acima, 

portanto, do retorno médio anual obtido pelos fundos de pensão nos últimos 10 

anos em suas aplicações (10%). Ainda assim, esta taxa encontra-se muito abaixo do 

oferecido por um título público. 

Na busca de apontar possíveis soluções para esta situação, Pinheiro (1994) 

destaca quatro formas em que a parceria fundos-BNDES poderia ser composta. 

a) O BNDES poderia desenvolver instrumentos especialmente voltados aos 

fundos de pensão. Um exemplo é a colocação títulos do BNDES associados a projetos 

específicos de infra-estrutura ou industriazs, como debêntures do Banco com opção de 

conversão em ações e que tenham uma taxa de juros variável entre um piso e um 

teto, associada às flutuações do preço do produto em questão (energia-elétrica, 

tarifas de pedágio, tarifas de embarque em portos e aeroportos, no caso de projetos 

de infra-estrutura, ou o preço do produto específico no caso de projetos 

industriais)69• 

O problema associado a tal opção seria o de como garantir uma 

remuneração mínima (piso) aos financiadores (fundos de pensão) que não 

implicasse urna taxa de juros extremamente alta aos tomadores dos recursos. A 

isenção tributária para os títulos do BNDES e o aval do Tesouro Nacional, 

permitindo àqueles títulos ter poder liberatório, poderia, respectivamente, 

ó9 Este foi o formato no qual o BNDES emitiu, em julho/agosto de 1993, 425 debêntures no valor 
total de R$ 42,5 milhões para reforço do capital de giro e financiamento de um projeto de expansão 
da Bahia Sul, empresa produtora de celulose (Pinheiro, 1994: 64). 
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aumentar seu rendimento e reduzir o risco dos papéis, e consequenternente reduzir 

a taxa de juro mínima associada a sua colocação. 

b) O BNDES poderia oferecer aos fundos de pensão contratos coletivos onde 

estes forneceriam funding para o Banco. A participação coletiva dos fundos 

apresenta três vantagens básicas em relação à participação individual: 1) poderia 

trazer um menor risco individual para cada fundo de pensão; 2) Ao participarem 

mais intensamente do sistema BNDES, os fundos de pensão estariam afastando a 

chance de novamente serem objeto de uma determinação unilateral do governo 

quanto à alocação de suas reservas, corno ocorreu com os FND's (títulos do Fundo 

Nacional de Desenvolvimento) e mesmo com as NTN-R (Notas do Tesouro 

Nacional série R) em passado recente; 3) Um maior cacife político por parte dos 

fundos de pensão seria obtido caso sua participação no sistema BNDES fosse de 

maior peso. Isso poderia proporcionar um maior poder de negociação quanto às 

regras de aplicação do restante de seus recursos70. 

Para o BNDES, essa modalidade traria um maior potencial de alavancagem 

de recursos, fator esse necessário ao financiamento de grandes projetos de infra

estrutura, principalmente. 

c) O BNDES poderia funcionar como um trust bank de uma parcela dos recursos 

dos fundos de pensão. A experiência acumulada na avaliação de riscos e retornos de 

projetos industriais por parte do Banco seria a garantia de boa administração das 

reservas para os fundos de pensão. 

d) Atuação do BNDES como avalista técnico de projetos para a aplicação de 

recursos dos fundos de pensão. Isso reduziria os riscos do empreendimento e 

propiciaria tanto a possibilidade de urna menor taxa de juros paga pelo investidor 

quanto um menor risco para o agente financiador (os fundos). 

70 A estratégia de formação de pools de fundos de pensão é também destacada por Rabelo, 2000. 
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Outra possibilidade de atuação do BNDES, não destacada por Pinheiro 

(1994), no que diz respeito à aproximação com os fundos de pensão e sua inserção 

em esquemas de financiamento de longo prazo na economia nacional, abrange um 

maior acionamento do BNDES em seu braço de atuação no mercado de capitais, 

antigo BNDESPar. A utilização do BNDES como instrumento de estímulo à 

participação dos fundos de pensão no financiamento de longo pode ser feita 

através do oferecimento de suporte para o desenvolvimento de pequenas e médias 

empresas com grande potencial de crescimento e valorização e/ou com grande 

potencial de desenvolvimento tecnológico (como no caso das modalidades que 

incluem uma venture capital company ou no caso dos Fundos de Empresas 

Emergentes). 

Potencialmente, portanto, a parceria público-privada pela via BNDES-fundos 

de pensão pode ser aprofundada em benefício da reconstrução da infra-estrutura 

do país. Neste contexto, projetos de parceria público-privada começam a ser 

utilizados. Um de seus formatos mais promissores, dada a importância social deste 

tipo de investimento, é aquele voltado ao setor de construção civil. 

A PARTICIPAÇÃO DOS FUNDOS DE PENSÃO NA RECONSTRUÇÃO DA INFRA-ESTRUTURA 

URBANA NO BRASIL: li\1\TESTIMENTOS EM HABITAÇÃO 

O espaço para o crescimento do crédito habitacional no Brasil é imenso. 

Enquanto nos EUA 60% dos proprietários de moradias têm uma hipoteca 

habitacional, apenas 15% ou menos destes detém tal crédito na América Latina 

(Kliass, 2000). Somando-se esse fato ao déficit de 5 milhões de moradias existente 

no Brasil na atualidade, destaca-se a oportunidade de construir-se algum arranjo 

financeiro que possa mitigar essa carência e, ao mesmo tempo, apresentar-se corno 

um bom negócio para os fundos de pensão. 
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Os investimentos dos fundos de pensão no setor de habitação vêm 

ganhando relevância cada vez maior nos últimos anos com a maior definição de 

um mercado secundário de recebíveis imobiliários. O estoque de crédito 

imobiliário no Brasil é estimado hoje em R$ 53,5 bilhões, segundo o Banco Central 

do Brasil. A aquisição destes créditos possibilitaria um fôlego adicional de extrema 

importância para o setor de construção civil. Ao adquirir tais créditos, o agente 

inversor passa a contar com recursos novos que possibilitam novas inversões. A 

securitização desses créditos mostra-se como uma solução possível e necessária 

para a alavancagem do setor no país. A securitização de recebíveis imobiliários 

conferiria a estes créditos urna característica absolutamente necessária para que 

agentes como os fundos de pensão possam carrear recursos para o setor: liquidez. 

A ampliação de mercados secundários para estes títulos, no entanto, mostra

se como condição indispensável para que os fundos de pensão possam adquiri-los. 

Em julho de 1997 foi dado o primeiro passo no país para a consecução desse 

objetivo: criou-se a Companhia Brasileira de Securitização (CIBRASEC), urna 

associação de 36 bancos (com 70% do capital privado e 30% público) com o intuito 

de comprar créditos imobiliários e, com base nestes, emitir títulos que possam ser 

adquiridos por agentes do mercado, como por exemplo os fundos de pensão. 

Desde o início de 2001 a CIBRASEC vem negociando seus títulos na SOMA, a bolsa 

eletrônica brasileira com sede no Rio de Janeiro. 

Desde então, outras duas companhias (Brasilian Securities e SUPERA) com 

este propósito foram criadas no país. Até abril de 2001 um. total de R$ 218 milhões 

em títulos lastreados em recebíveis imobiliários (Certificados de Recebíveis 

Imobiliários - CRI' s) foram emitidos pelas mesmas, algo insignificante frente ao 

potencial e à carência do setor. 

Os títulos negociados carregam uma taxa de remuneração (que hoje varia de 

8% a 9% ao ano) acrescida de um indexador monetário (IGP-M, no caso da 
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Brasilian Securities e da SUPERA) ou TR (no caso da CIBRASEC). Nasce aí um dos 

problemas para o crescimento dessa modalidade de captação de recursos. 

Enquanto os juros básicos estiverem nos níveis atuais (a taxa SELIC permanece em 

18,5% ao ano, na média), dificilmente os fundos de pensão se interessarão por 

alocar seus recursos em papéis cuja remuneração pouco supere aquela 

proporcionada pelos papéis de menor risco do mercado. Ponderando-se o risco do 

investimento, a atratividade destes papéis deixa a desejar. 

Outro fator que inibe o desenvolvimento do mercado de recebíveis 

imobiliários é a incidência da CPMF e de outras contribuições, como o PIS e o 

COFINS. A CPMF incide, no mínimo, em quatro etapas da operação de 

securitização. Como a securitizadora não é instituição financeira, ela paga o tributo 

quando da emissão do CRI para adquirir os créditos imobiliários, quando aplica os 

recursos captados, quando resgata esses recursos para pagar a instituição que 

vendeu o crédito e, finalmente, no momento de pagar o investidor (Gazeta 

Mercantil, 12 de março de 2001, pg. Bl). 

Algumas soluções que podem diminuir os entraves para o crescimento 

desse mercado seriam: 

• Incentivar a ampliação do lançamento por parte de instituições financeiras 

de fundos de recebíveis imobiliários. Como tais instituições não pagam CPMF em suas 

transações, tais fundos permitiriam uma maior remuneração aos investidores. 

• Incentivar a proliferação de derivativos de créditos. Tal instrumento 

permitiria aos agentes vendedores de créditos imobiliários negociarem não apenas 

os contratos realizados, mas também o risco do cliente. Tal separação diluiria os 

riscos do negócio e aumentaria a atratividade dos CRI' s derivados das carteiras de 

crédito imobiliário. 
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• Padronização das carteiras de crédito. A atual ausência de tal padronização 

confere aos contratos as mais variadas regras de amortização, tipos de reajustes, 

taxas de juros e garantias, o que dificulta sua negociação em mercado. 

• Criação de uma central de custódia para as carteiras de crédito que agilize o 

processo de transferência de propriedade dos créditos. Hoje, tal processo de 

transferência chaga a durar até um ano. 

• Autorização para a utilização do instrumento de alienação fiduciária 

também no setor de imóveis, a exemplo do que acontece com o financiamento de 

automóveis há mais de duas décadas. O instrumento da hipoteca tem o 

inconveniente de possibilitar que o tempo decorrido entre a inadimplência e a 

retomada do imóvel possa superar cinco anos, o que evidentemente afasta 

investidores que têm suas operações calcadas em um instrumento tão pouco ágil. 

• Regulamentação do instituto do patrimônio de afetação, ou seja, a separação 

entre o patrimônio da incorporadora e do imóvel, esteja este construído ou em 

construção. Tal expediente reduziria incertezas para os potenciais inversores ao 

deixar mais claro os direitos de propriedade dos imóveis. 

Mesmo que tais medidas venham a ser adotadas, um fator fundamental 

para que os fundos de pensão voltem suas decisões de alocação de recursos para 

este setor é a pressão que seus participantes possam vir a fazer nessa direção. A 

diminuição do déficit habitacional brasileiro, ainda que não afete diretamente os 

participantes dos fundos, contribuirá para a construção de um ambiente de melhor 

convívio social que acabará por trazer benefícios inclusive para os participantes 

dos fundos. 

Trata-se de urna questão crucial: a tensão entre a busca dos interesses 

individuais imediatos dos participantes dos fundos de pensão (o maior crescimento 

do patrimônio dos fundos, que pode resultar em menores contribuições ou maiores 

benefícios no futuro) e a busca de interesses coletivos de longo prazo da sociedade 
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(um convívio social mais harmonioso e civilizado). Tal tensão, no entanto, será 

retomada após a discussão sobre outras formas de participação dos fundos de 

pensão no financiamento ao investimento no país. 

A PARTICIPAÇÃO DOS FUNDOS DE PENSÃO NA RECONSTRUÇÃO DA INFRA-ESTRUTURA 

URBANA NO BRASIL: 0 MODELO DE PROJECT FlNANCE 

A magnitude do esforço de reconstrução da infra-estrutura urbana no Brasil 

fica patente quando comparada com outros países da América Latina. O potencial 

de participação dos fundos de pensão nesse esforço, ainda que muito aquém do 

total dos recursos necessários, mostra-se no país compatível com a dimensão do 

desafio. 

Frente a tal quadro, e dentro de uma estratégia que busca aproximar os 

setores público e privado num esforço de investimento em infra-estrutura no país, 

deve-se analisar de perto o modelo de project ftnance, destacando suas vantagens e 

dificuldades. 

Tabela 25 - Disponibilidade de Recursos para Infra-estrutura em 1999 

País 

Argentina 
Brasil 
Chile 
Colômbia 
Méxtco 
Peru 
Total 

Ativos dos Fundos 

de Pensão 
(US$ bilhões) 

20 
140• 
49 

3 
20 
3 
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Fonte: Vives, 1999. 
a. Em R$ e em 2002. 

Investimentos Potenciais Potencial novos 
Investimentos 

em Projetos de Infra- Anua1s em Infra-estrutura 
estrutura (USS milhões) (US$ milhões) 

600 120 
3.900 780 
1.470 180 

90 30 
600 180 
90 30 

6.750 1.320 
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O modelo de parceria público-privada project finance foi desenvolvido a 

partir de: 1) necessidade de reestruturação da infra-estrutura; 2) reconhecimento 

por parte dos agentes envolvidos da importância dessa reestruturação para o 

maior dinamismo do espaço econômico nacional; 3) maiores requisitos de capital 

para a alavancagem de projetos de infra-estrutura e também de projetos 

industriais. 

Os p1'essupostos básicos para a consecução do project finance e suas 

características essenciais são listadas a seguir. 

• Há a necessidade da criação de uma empresa especificamente para a 

implementação do projeto, denominada special pourpose company (SPC). 

• Deve haver disponibilidade de tempo para a realização de extensas 

negociações (em média dois anos), dada a magnih1de do capital investido, as 

incertezas e riscos que cercam o projeto. 

• A remuneração do capital investido no projeto é feita pelo fluxo de receitas 

futuras geradas a partir da entrada em operação do objeto do projeto. 

• Há uma divisão de riscos entre os agentes envolvidos no projeto. No 

mínimo, empreendedor e investidor dividem tais riscos (listados adiante) uma vez 

que os ativos do agente empreendedor que não estejam vinculados ao projeto não 

são passíveis de alienação caso ocorra algum problema no bom andamento do 

projeto ou mesmo no caso de seu abandono. 

• Projetos envolvendo tecnologia de ponta não se adequam ao project finance, 

dado o alto risco envolvido neste tipo de empreendimento. 

• Os principais envolvidos em um project financing são71 : 

* os controladores básicos da SPC. Seu objetivo é tornar o 

empreendimento uma realidade rentável 

n Cf. Moreira e Carneiro (1994) . 
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* os patrocinadores, que podem fazer parte do controle da SPC, e em 

garal assumem a responsabilidade por bancar os estudos prévios de viabilidade 

econômica do projeto. 

* a empresa construtora, que também, não raro, participa do capital da 

SPC. Seu objetivo é entregar a obra no prazo estipulado. 

* os fabricantes de equipamentos que serão utilizados na operação do 

empreendimento. Sua participação no capital da SPC é comum. 

* o governo, que tem interesse na oferta de um serviço e/ou produto 

da melhor qualidade. Além disso, no caso de concessões ao setor privado, ao 

governo interessa o retorno do ativo ao final do prazo de concessão nas melhores 

condições possíveis. Sua participação, no caso brasileiro, se dá principalmente via 

BNDES. 

* o operador especializado, que pode ser o próprio construtor ou o 

fabricante de equipamentos. 

* os usuários, cujo interesse está em obter o melhor serviço possível, 

ao menor preço. 

* as empresas de avaliação de risco de aédito (tating). Sua presença é 

central ao project finance pela natureza incerta da consecução do empreendimento e 

pelas altas somas envolvidas no projeto. 

* Os investidores, tais como os fundos de pensão, que buscam um 

retorno adequado para o capital investido. 

Quanto aos riscos do project financing, estes podem ser de dois tipos: risco do 

negócio e risco do país. Com referência ao risco do país, este pode se dividir em: 

• risco político, que envolve expropriações, confisco ou nacionalização. 

• risco de violência política, guerras ou conflitos civis. 

• risco regulatório, quanto à possível existência de lacunas nas regras 

acordadas entre os empreendedores e o governo quando da concessão do serviço. 
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O governo pode ver-se tentado a utilizar tais brechas frente a uma necessidade 

macroeconômica, por exemplo. 

• risco macroeconômico, quanto a mudanças no ambiente macroeconômico/ 

principalmente quanto às taxas de juros de curto prazo vigentes no país. 

Com relação ao risco do negócio, este pode se caracterizar como: 

• risco de não obtenção de um nível mínimo de demanda. 

• risco de conclusão do projeto. 

• risco de operação. 

Fica evidente, assim, que a "existência de seguradoras de porte e de 

flexibilidade na criação de modalidades especiais de seguro afigura-se de 

fundamental importância para o project finance" (Moreira e Carneiro, 1994). Além 

disso, a disposição dos agentes envolvidos no projeto de encontrarem soluções 

para a cobertura dos riscos listados acima pode ser crucial para a efetivação do 

empreendimento. Dessa forma, o estabelecimento de contratos take or pay entre o 

governo e o futuro ofertante do serviço pode eliminar o risco de obtenção de um 

nível mínimo de demanda. Através desse instrumento, o governo se compromete a 

utilizar ou a pagar por uma quantidade mínima do produto ou do serviço que será 

ofertado pela empresa. 

O estabelecimento de tarifas mínimas (por Km, no caso de rodovias, por 

exemplo) pode reduzir o risco regulatório, ao definir patamares mínimos de 

remuneração. A garantia de organismos internacionais, corno o Banco Mundial, 

pode reduzir o risco do país mesmo para investidores internos. O risco 

macroeconômico pode ser suprimido, ou ao menos em muito diminuído, a partir 

da proposta originalmente apresentada em Garcia (1995): 

• títulos financiadores teriam poder liberatório, com o BNDES oferecendo 

redesconto e assumindo temporariamente o financiamento do projeto caso a 
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conjuntura macroeconômica assim o exigisse (frente à elevação dos juros de curto 

prazo, por exemplo)n. 

• O BNDES concederia um subsídio ao projeto no momento em que as taxas 

de juros de curto prazo se elevassem, cobrindo com isso o prejuízo que o investidor 

teria. 

Ambas as propostas visam a reforçar a confiança do agente investidor em 

investimentos de longo prazo de maturação. 

No entanto, a existência no país, hoje, de uma taxa de juros de curto prazo 

extremamente elevada funciona como o melhor desincentivador à alocação de 

recursos em projetos dessa natureza. 

Não obstante, projetos do tipo project finance começam a despontar no país, 

utilizando como fontes de financiamento o lançamento de bonds da própria SPC 

com remuneração associada ao desempenho do projeto (pe1jormance bonds), e 

financiamento direto de agências internacionais, de agentes financeiros nacionais e 

internacionais e de fundos de pensão. 

Os projetos de infra-estrutura vêm sendo financiados no país a partir de dois 

tipos de financiamento (Moreira e Carneiro, 1994): 

• construction loan, um tipo de financiamento voltado para a contrução de 

novos empreendimentos (green field) e que envolve maior risco e portanto paga 

uma maior taxa. Envolve o período de construção do projeto mais o tempo 

necessário para sua entrada em operação. São financiamentos de, em média, 3,0 a 

3,5 anos73• 

72 O BNDES faria o credit rating dos projetos que quisessem dispor dessa opção de redesconto. Isso 
garantma a qualidade do projeto e reduziria o risco assumido pelo próprio BNDES. 
73 Um dos projetos que está em fase de conclusão no país e conta com um arranjo finance1ro do tipo 
project financc é a ferrovia FERRONORTE. No seu desenho fmanceiro, a ferrovia conseguiu 
transformar dívidas com o BNDES em recursos investidos por este no projeto. Além disso, a 
entrada de parceiros como os fundos de pensão PREVI e FUNCEF, além do BNDES, como 
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• permanent loan, financiamento tomado após a conclusão da construção e a 

entrada em operação do empreendimento ou para projetos de expansão. Tomado 

em geral de um determinado agente e refinanciado por outro agente de mesma 

natureza (um pool de bancos ou um fundo de pensão) para a etapa de operação do 

projeto. Tem um prazo médio de 15 a 17 anos. Como opera com riscos menores 

(pois o empreendimento já está concluído), paga menores taxas74• 

Por fim, quanto às ga1·antias do projeto, estas podem ser de vários tipos. O 

não comprometimento dos acionistas das empresas empreendedoras implica a 

necessidade da implementação do seguro-garantia. Este engloba o bid bond, o seguro 

do licitante, e o pe1jormance bond, o seguro de executante. Além destes, estão 

englobadas garantia de adiantamento de recursos, garantia de retenção de recursos 

(5% do valor do contrato) e garantia de perfeito funcionamento7s. 

Kawal Ferreira (1995b) aponta para três estratos que, simplificadamente, 

descreveriam a estrutura de recursos necessária à consecução de um projeto de 

parceria público-privada nos moldes do project financing. No primeiro estrato está o 

capital integralizado pelos acionistas da SPC, algo entre 10% a 30% do total dos 

recursos necessários. No segundo estrato há o comprometimento dos bancos, "por 

meio da dívida 'senior', cujo serviço tem prioridade em relação a outras dívidas e 

pagamento de dividendos". Como um estrato intermediário entre os dois 

subscritores de ações (no valor de RS 280 milhões) da SPC do projeto (Ferronorte S.A.), tornou 
possível a retomada das obras. 
,_.Um exemplo de projeto que está em fase de operação é a Nova Dutra, cujo objetivo é a recuperação e 
modernização da rodovia presidente Dutra (BR-116, entre o Rio de Janeiro e São Paulo). O projeto 
envolve a participação do BNDES e da IFC (International Finance Corporation), cada um alocando 
R$ 170 milhões no projeto, cujo pagamento está sendo feito a partir da receita do pedágio da 
estrada . 
75 O custo do seguro-garantia está aquém das cartas-fiança, concedidas por bancos e que também 
pode servir como garantia ao projeto. As cartas-fiança custam de 6% a 8% ao ano, ao passo que o 
seguro-garantia custa algo em torno de 0,5% a 3% ao ano e são oferecidas por companhias 
seguradoras. 
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primeiros, localiza-se a dívida subordinada, cujos serviço é necessariamente posterior 

ao pagamento dos encargos da dívida "senior". A dívida subordinada, no entanto, 

tem prioridade sobre o pagamento de dividendos aos acionistas da SPC. 

No fundo, o primeiro estrato funciona como uma manifestação de 

comprometimento por parte dos empreendedores do projeto. O segundo estrato se 

caracteriza como o finance do projeto, adequado às características dos passivos dos 

bancos. O estrato intermediário funciona como o funding do empreendimento. 

Em grande parte, a dívida subordinada é composta por títulos que têm seu 

retorno vmculado ao desempenho do projeto (corno, por exemplo, debêntures de 

participação). É exatamente nesse extrato intermediário que atuam os fundos de pensão, 

dadas suas características já descritas anteriormente, tais como longo prazo de maturação 

de suas obrigações, alta previsibilidade quanto a desembolsos e ingresso de recursos 

constante e associado a um baixo grau de incerteza. 

Condição síne qua non para o ingresso dos fundos de pensão como agentes 

financiadores em arranjos de project finance é a queda da taxa básica de juros no 

país. Ao depararem-se com taxas de curto prazo mais baixas, os fundos buscarão 

alongar também o perfil de suas aplicações. O retorno oferecido por investimentos 

em infra-estru tra no país passará a ser uma alterna ti v a adequada e desejada por 

estas instituições. 1/É naturat assim, que estes fundos participem do esforço de 

renovação e ampliação do segmento de infra-estrura, sob o risco de que o 

crescimento econômico sustentado torne-se inviável e, consequentemente, de que 

os próprios fundos percam as condições mínimas de oferecer rentabilidade aos 

recursos que administram. Os fundos de pensão e as alternativas de inversão de longo 

prazo vivem em dependência mútua, sendo difícil imaginar como um possa ser viável sem o 

concurso do outro" (Kawal Ferreira, 1995b) (grifo meu). 
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CONCLUSÃO 

A emergência de um novo padrão de financiamento de longo prazo na 

economia nacional é função da constituição de um novo padrão de relação público

privado na economia e na sociedade brasileira . Por padrão de relação público

privado entende-se o conjunto de formas concretas que toma a relação Estado

Sociedade. Este caracteriza-se, no país, por um "esquema de 'solidariedade' 

determinador de certa relação público-privado consubstanciada numa lógica de 

privatização do Estado ... que permite ao último [setor privado] a obtenção de 

grandes lucros sem grandes riscos, transferindo ao primeiro [setor público], além 

da [necessidade de ofertar] as garantias deste processo, o próprio ônus dos ajustes 

necessários" (Corrêa, 1995, p. 235). Apenas frente à reformulação do atual padrão 

de relação público-privado é que poder-se-á construir um novo padrão de 

financiamento de íongo prazo calcado em determinantes outros que aqueles que 

alicerçaram o atual padrão de financiamento, como por exemplo a existência de 

um único agente interno ofertante de crédito de longo prazo e a existência de um 

tímido e frágil mercado de capitais. 

Entende-se que tal transformação do padrão de relação público-privado tem 

grande possibilidade de concretização neste início de século XXI no Brasil, uma vez 

consideradas as dificuldades que os anos 90 trouxeram para a continuidade do 

padrão anterior. Centralmente, a abertura comercial e a interrupção (estrutural) 

dos fluxos de capital externo, em um ambiente de baixa inflação, ao lado da 

relativa exaustão fiscal e financeira do Estado, seriam os fatores decisivos para o 

início de um processo de purgação redentora do capital nacional em direção à 

consotidação de estruturas patrimoniais mais centralizadas e da formação de 

grupos econômicos mais sólidos e mais competitivos interna e principalmente 
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externamente. Novos requerimentos de capitat desta feita, far-se-ão necessários, 

exigindo, a partir da demanda, a construção de um mercado de capitais mais largo e 

profundo e melhor alicerçado do ponto de vista de suas estruturas institucionais 

(agentes atuantes, diversidade de instrumentos disponíveis, legislação pertinente a 

novas exigências, etc.) 

A consubstanciação deste novo padrão de relação público-privado e 

conseqüentemente deste novo padrão de financiamento, entretanto, carecem da 

atuação de, no mínimo, dois agentes: o Estado e os fundos de pensão. 

Imprescindível faz-se a presença de um Estado disposto a assumir seu papel 

histórico em economias periféricas de coordenador de estratégias de 

aprofundamento dos elos de acumulação no espaço econômico nacional e em 

espaços de acumulação de outras nações. Sem esta disposição, manter-se-ia a 

orientação dos anos 90 de ter no mercado tal agente coordenador, algo 

inapropriado para o caso de uma economia que busca reinserir-se estrategicamente 

na economia mundial, como bem demonstrou a década de 90. Deixada ao sabor 

das estratégias individuais dos agentes econômicos, a construção de novas bases de 

sustentação de nossa economia (seja do ponto de vista da infra-estrutura, seja do 

ponto de vista da indústria) corre o risco de não completar-se ao naufragar nas 

(legítimas) estratégias patrimonialistas dos grupos privados. 

O segundo ator central da construção deste novo relação público-privado e 

deste novo padrão de financiamento de longo prazo é o conjunto formado pelos 

principais fundos de pensão nacionais. Estes podem atuar em parceria com o 

BNDES ou não, centrando esforços em áreas carentes de recursos e que apresentam 

excelentes oportunidades de geração de benefícios, tanto para os agentes 

inversores quanto para a sociedade. 

O impasse que se coloca quanto à transformação da forma de alocação de 

portfólio dos fundos de pensão diz respeito à sua obrigação fiduciária para com os 
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poupadores que por anos depositaram recursos com vistas à obtenção de um 

benefício digno na forma de aposentadoria e/ou pensão. Neste momento, porém, a 

possibilidade de obtenção de ganhos extras por parte dos fundos (que possam 

viabilizar, inclusive, futuras ampliações nos valores recebidos na aposentadoria ou 

mesmo reduções nos montantes de contribuição) deve ser observada do ponto de 

vista de seu custo de oportunidade social: sem um volume expressivo de 

investimentos em infra-estrutura e sem uma economia que volte a crescer com base 

em sólidos grupos nacionais não é possível imaginar-se um futuro digno mesmo 

para estes indivíduos que pouparam em seus planos de previdência privada. Neste 

momento histórico, não deve restar dúvida sobre a necessidade de lançar-se mão 

dos recursos acumulados pelos fundos de pensão para a viabilização da retomada 

de uma trajetória virtuosa de crescimento da economia brasileira. Obviamente, tal 

estratégia deve zelar pela garantia de remuneração mínima (dada atuarialmente 

frente às exigências contratuais de cada plano de benefício) aos fundos de pensão 

dada pelo Estado, seja pela via de parcerias com o BNDES, como destacado neste 

capítulo, seja diretamente através de títulos públicos específicos a esta finalidade. 
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CONCLUSÃO 

Esta Tese teve o intuito central de discutir a validade da idéia de que os 

fundos de pensão encaminhariam de forma expontânea e natural os recursos sob 

sua administração a investimentos de longo prazo, bem como analisar os rumos do 

padrão de financiamento de longo prazo no Brasil, tendo-se como foco a 

participação dos fundos de pensão nacionais como agentes centrais de sua 

reconstrução. 

Para tanto, buscou-se construir a argumentação partindo-se do estudo da 

natureza do sistema capitalista e do papel histórico que coube à forma financeira 

do capital na constituição deste sistema, bem como de seu potencial 

intrinsecamente instabilizador. ~1insky e Hilferding destacam-se como autores que 

identificaram e traduziram a essência do funcionamento e da natureza do sistema 

capitalista. Sua análise, para além da aplicação localizada historicamente, sustenta

se como imprescindível para a compreensão do papel da concretização das 

decisões dos agentes empreendedores e dos agentes financiadores para a evolução 

do sistema, a ocorrência de crises e a sua superação. Longe de superadas, ambas as 

contribuições fornecem o alicerce sobre o qual toma-se possível um melhor 

entendimento da natureza e do papel contemporâneo de agentes que acumulam 

massas gigantescas de capital em sua forma líquida. 

Os desdobramentos históricos do sistema financeiro internacional 

observados principalmente na segunda metade do século XX são a seguir 

analisados. Emerge daí a percepção de que a esfera financeira passa a ser o locus 

central de acumulação do sistema capitalista e que desta transformação surgem 

no\·os atores aglutinadores de grandes massas de capital, dentre os quais têm 

papel relevante os fundos de pensão. 
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Destaca-se neste período, também, a paulatina autonornização desta esfera 

de acumulação em relação à acumulação produtiva, em um movimento que 

espelha uma perda de comando social sobre o processo de reprodução capitalista, 

onde os processos de tentativa de reforrnatação institucional, por si sós, não são 

suficientes para a recondução deste capital que se reproduz no circuito financeiro à 

esfera produtiva de valorização. 

Urna primeira conclusão que emerge desta análise é a de que os fundos de 

pensão e os demais agentes que têm sob seu comando massas gigantescas de 

capital não direcionarão estes recursos espontaneamente ao financiamento de 

investimento produtivo. Não é da natureza do capital comportar-se dessa forma. 

Seu intuito maior é o de valorizar-se da forma mais imediata possível e que ao 

mesmo tempo traga menos riscos à integralidade do capital. As transformações 

recentes dos sistemas financeiros em todo o mundo aprofundaram este movimento 

de busca de valorização que escapa à forma produtiva de acumulação, afastando 

ainda mais estas massas de capital de qualquer via de valorização que implique na 

uhlização deste capital corno suporte à realização do investimento produtivo. 

Na seqüência desse, estudo aponta-se para o fato de que os fundos de 

pensão, considerando uma determinada estrutura regulatória e fiscal sob a qual 

operam em diferentes países, ao depararem-se com um ambiente de risco 

percebido elevado, optaram por alocar a maior parte de seu patrimônio nos 

mercados financeiros em securities de alta liquidez e baixo risco (como títulos do 

governo e ações de grandes corporações - em geral em posições minoritárias -

negociadas em mercados líquidos), preterindo opções associadas a um 

direcionamento maciço de recursos a arranjos direta ou indiretamente ligados ao 

investimento produtivo, tais como os arranjos de Project Finance e Venture Capital, 

conhecidos como Investimentos Alternativos, como também opções de 
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investimento ligadas à construção ou modernização da infra-estrutura urbana, 

investimentos estes conhecidos como Investimentos Economicamente 

Direcionados (IED's). 

Desta feita, quando toma-se em conta o fato de que a forma contemporânea 

de acumulação prescinde, em parte, do investimento produtivo, conclui-se que a 

única forma de conduzir os novos agentes aglutinadores de capital com potencial 

de financiar investimentos de longo prazo de maturação à realização desse 

potencial passa, ainda que não exclusivamente, por outra via que não apenas a do 

mercado. 

Deixado à lógica do mercado, como mecanismo alocador de recursos, o potencial dos 

investidores institucionais como agentes financiadores de inversões produtivas e de 

znteresse público perder-se-á em grande parte. 

Assim, dentro da nova dinâmica da economia capitalista, com o acirramento 

de sua lógica especulativa e na esteira de um processo histórico de concentração de 

capitais, os fundos de pensão têm o potencial e a necessidade, para sua própria 

sobrevivência, dada sua poszção relativa no sistema e o importante componente financeiro 

do crescimento de seus ativos, de tornarem-se cada vez mais no século XXI o que os grandes 

bancos foram nos séculos XIX e XX. Ou seja, os fundos de pensão em tese poderiam, 

ao assumir a frente das decisões crucias76 de grandes corporações num processo 

mais ativo de comando e controle, atuar como agentes aglutinadores de grandes 

massas de capital financeiro e produtivo, ampliando sobremaneira a escala dos 

conglomerados financeiro-produtivos hoje existentes e assegurando, assim, a 

valorização dos ativos (instrumentais ou financeiros) que garantam sua solvência 

intertemporal, vale dizer, que garantam o nível adequado de suas reservas para 
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poderem fazer frente a suas obrigações futuras. Poderiam, ainda, direcionar seus 

recursos para investimentos que visem recuperar ou aprimorar a infra-estrutura 

dos centros urbanos por intermédio do mercado de capitais, ajudando a promover, 

assim, a sustentabilidade do crescimento, condição sine qua non para a manutenção 

do nivel de expectativas positivas quanto ao futuro do sistema, fator este 

fundamental para a consecução da valorização fictícia de seus ativos. Tal 

direcionamento, porém, não será espontâneo. Ele poderá ter concretude apenas se 

calcado em um projeto estratégico comandado pelo Estado, que reassumiria, desta 

forma, seu papel de articulador maior do espaço econômico nacionaL 

Posto isso, partiu-se para a análise das condições necessárias para que os 

investidores institucionais, em particular os fundos de pensão, direcionem parte 

substancial de seus ativos ao suporte do investimento produtivo. Buscou-se 

separar os determinantes da alocação de recursos dos fundos de pensão em três 

segmentos: os determinantes microeconômicos, os determinantes institucionais e 

os determinantes macroeconômicos. 

Quanto aos primeiros, delineou-se um modelo de comportamento dos 

fundos de pensão baseado no modelo keynesiano de escolha de ativos mediante 

incerteza. Conclui-se que o maior direcionamento de recursos a esquemas de 

suporte ao financiamento de longo prazo dar-se-á na medida em que diminuam-se 

as incertezas percebidas pelos agentes quanto ao comportamento futuro do 

ambiente macroeconômico e quanto à manutenção da integralidade do valor do 

capital envolvido com opções não convencionais de investimento. 

Quanto aos determinantes institucionais, apresentou-se um conjunto de 

fatores (consubstanciados nos hábitos de prudência, nas regras de conduta e nas 

76 Entende-se que as decisões cruciais de uma corporação referem-se às decisões de longo prazo de 
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normas de relacionamento destes agentes) que compõe um arcabouço institucional 

favorável ao direcionamento dos recursos dos fundos de pensão a opções de 

aplicação que se insiram em arranjos de financiamento de longo prazo de 

maturação. A ausência de boa parte destes fatores constitui-se em óbice de difícil 

transposição à canalização dos recursos dos fundos de pensão àquelas opções de 

aplicação de recursos. 

Os fatores macroeconômicos, entretanto, compõem as maiores barreiras à 

canalização dos recursos sob administração dos fundos de pensão para o longo 

prazo. Nesse aspecto, particularmente no caso brasileiro, a tentativa de construção 

de um ambiente macroeconômico favorável à canalização de recursos a esquemas 

de suporte ao investimento, empreendida nos anos 90, fracassou. À desejável 

queda da inflação seguiu-se o erguimento de um ambiente onde imperaram uma 

concentração excessiva da renda, elevação do desemprego, queda da massa 

salarial, crescente vulnerabilidade do balanço de pagamentos, baixo crescimento 

do produto e altas taxas de juros, produzindo um ambiente amplamente 

desfavorável ao investimento produtivo, principalmente aquele com o objetivo de 

ampliação da capacidade industrial instalada e/ou reconstrução da infra-estrutura. 

Substituiu-se o peso de uma alta inflação desorganizadora de qualquer 

construção prospectiva de futuros cenário econômicos por uma taxa de juros 

repressora de qualquer busca de rentabilidade alternativa àquela obtida em 

aplicações financeiras, principalmente aquelas ancoradas em títulos públicos. Esta 

crescente dívida pública e sua necessidade de financiamento constituíram-se no 

pivô central de uma conjunção de fatores inibidores da canalização de recursos a 

instrumentos financeiros que dêem sustentação ao investimento produtivo no país. 

onde investir e como fmanciar o mvestimento. 
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Desta feita, pode-se concluir que, na ausência de transformações 

substanciais desta conjuntura macroeconômica, ficam postergadas ou frustradas as 

tentativas de criação ou de viabilização de instrumentos que busquem servir à 

canalização dos recursos dos fu ndos de pensão ao financiamento do investimento 

de longo prazo. Há, necessariamente, uma ordem hierárquica entre os 

determinantes de investimento dos fundos de pensão. Sem um reordenamento dos 

determinantes macroeconômicos (redução das taxas básicas de juros e da 

vulnerabilidade do balanço de pagamentos, principalmente, seguidos de uma 

retomada do crescimento do produto e da renda e de uma queda do desemprego e 

do nível da dívida pública), as tentativas de reorganização institucional 

(constituição de um mercado de capitais mais largo e profundo, pleno 

desenvolvimento do mercado de seguros, etc) terão alcance limitado e a incerteza 

que, do ponto de vista microeconômico, ronda as decisões dos fundos de pensão 

não será dissipada. 

Desta feita, não estamos frente a uma situação na qual os anos 90 

pavimentaram um cenário macroeconômico estável, a partir do qual basta a 

promoção de reformas institucionais construtoras de canais que viabilizem a 

canalização de novas formas de financiamento ao investimento de longo prazo. O 

que se pôde assistir nestes últimos anos foi a mudança de mecanismos de 

inviabilização da construção de cenários confiáveis de longo prazo na economia 

brasileira. O p róprio desenrolar-se da década e a confrontação entre as p romessas 

do início (marcadas pela abertura comercial e financeira e pela alienação do 

patrimônio público produtivo) e os "ajustes" necessários para a viabilização dos 

acordos feitos entãon, observados neste fim de século, explicitam cabalmente a 

falácia contida no entendimento de que o Brasil logrou construir, nos anos 90, as 
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bases principalmente macroeconômicas sobre as quais poder-se-á desenvolver urna 

Nação autônoma e inserida ativamente no novo contexto econômico mundial. 

Em resumo, não basta um novo contexto institucional (corno um mercado 

de capitais organizado em novas bases) para que os recursos dos fundos de pensão 

nacionais possam ser canalizados ao investimento de longo prazo de maturação. 

Antes, é preciso que se encontre um equacionamento macroeconômico que liberte 

o país das vicissitudes provocadas seja pela alta inflação (típica do período pré

Plano Real), seja pela alta taxa de juros básica e que, ao fazê-lo, construa de fato um 

ambiente macroeconômico favorável à assunção de posições menos líquidas por 

parte dos agentes detentores da riqueza. 

Na seqüência desta Tese (capítulo 5), explicitaram-se os resultados de 

pesquisa realizada junto a gestores de fundos de pensão e de pesquisadores e 

consultores desta área. A pesquisa esteve centrada na busca de respostas para a 

questão de como ampliar o volume de recursos direcionados ao financiamento de 

longo prazo no país. Uma das formas concretas dessa canalização de recursos dos 

fundos de pensão para o investimento produtivo compõe os Investimentos 

Economicamente Direcionados - IED' s. 

O conjunto de respostas obtidas confirma a validade das hipóteses levantadas 

no capítulo anterior quanto ao comportamento dos agentes em ambientes de 

acirrada incerteza, quanto ao papel do ambiente institucional e quanto aos 

parâmetros macroeconômicos e sua intluência na decisão de alocação de portfólio 

dos fundos de pensão. 

,.., Como os recorrentes esquemas de suporte financeiro via BNDES ou via contribuinte oferectdos ao 
setor elétrico, dentre outros. 
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Quadro 11- Fatores de Adoção ou de Repulsão de Investimentos 
Economicamente Direcionados Apontados pelos Fundos de Pensão no Brasil 

Motivos apontados para alocar recursos em 
lED's 

• Oportunidade de mercado- nicho 
• Altas taxas de retorno 

• Experhse já existente no staff administrativo 
do fundo com a área relativa ao ínvestimento 
feito . 

• Necessidade de diversificação de portfólio 

Motivos apontados para não alocar recursos 
em IED's 

• Alto risco do investimento 
• Baixa liquidez dos ativos envolvidos no 
investimento 
• Necessidade de grande esforço 
administrativo e conhecimento específico para 
gerenciar IED's, implicando custos mais 
elevados 
• Retornos sociais não interessam aos fundos 
de pensão. Estes têm que se preocupar com a 
busca do maior retomo para o participante do 
plano 
• Faltam oportunidades no mercado 
relacionadas ao ínvesttmento em IED 
• Tamanho dos ativos 
• Compromisso fiduciário com os participantes 
• Estatutos não permitem 
• Alto custo de oportunidade dada a 
remuneração dos títulos públicos 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados de entrevistas com gestores de fundos de 
pensão e da aplicação de questionários a fundos associados a ABRAPP. 

Esta conjunção entre, de um lado, a canalização de recursos dos fundos de 

pensão a formas diversas de financiamento do investimento e urna certa 

conformação dos ambientes macroeconômico e institucional e, de outro, o padrão 

de comportamento microeconômico remete, em última instância, à mudança do 

padrão nacional de financiamento de longo prazo. No último capítulo traça-se um 

entendimento sobre a montagem do padrão de financiamento vigente no Brasil e 

seu desenvolvimento histórico. Conclui-se que a emergência de um novo padrão 

de financiamento de longo prazo na economia nacional é função da constituição de 

um novo padrão de relação público-privado na economia e na sociedade brasileira. Por 

padrão de relação público-privado entende-se, seguindo Corrêa (1995), o conjunto 

de formas concretas que toma a relação Estado-Sociedade. Este caracteriza-se, no 

país, por um ''esquema de 'solidariedade' determinador de certa relação público-
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privado consubstanciada numa lógica de privatização do Estado ... que permite ao 

último [setor privado] a obtenção de grandes lucros sem grandes riscos, 

transferindo ao primeiro [setor público], além da [necessidade de ofertar] as 

garantias deste processo, o próprio ônus dos ajustes necessários" (p. 235). Apenas 

frente à reformulação da histórica relação público-privado é que poder-se-á 

construir um novo padrão de financiamento de longo prazo calcado em 

determinantes outros que aqueles que alicerçaram o padrão de financiamento 

vigente, como por exemplo a existência de um único agente interno ofertante de 

crédito de longo prazo e a existência de um timido e frágil mercado de capitais. 

Entende-se que tal transformação do padrão de relação público-privado 

pode ter início nos próximos anos, uma vez consideradas as dificuldades que os 

anos 90 trouxeram para a continuidade do padrão anterior e uma vez suposta a 

existência de um projeto estratégico que tenha no Estado um ente central. 

Centralmente, a abertura comercial e a provável interrupção (estrutural) dos fluxos 

de capital externo, ao lado da relativa exaustão fiscal e financeira do Estado, serão 

os fatores decisivos para a concretização de um processo de purgação redentora do 

capital nacional em direção à consolidação de estruturas patrimoniais mais 

centralizadas e da formação de grupos econômicos mais sólidos e mais 

competitivos interna e principalmente externamente. Novos requerimentos de 

capital, desta feita, far-se-ão necessários, exigindo, a partir da demanda, a construção 

de um mercado de capitais mais largo e profundo e melhor alicerçado do ponto de 

vista de suas estruturas institucionais (agentes atuantes, diversidade de 

instrumentos disponíveis, legislação pertinente a novas exigências, etc.). 

Pode-se concluir, assim, que a consubstanciação desta nova relação público

privado e conseqüentemente deste novo padrão de financiamento, entretanto, 
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carece da atuação de, no mínimo, dois agentes: o Estado e os fundos de pensão. 

Imprescindível faz-se a presença de um Estado disposto a assumir seu papel 

histórico em econom1as periféricas de coordenador de estratégias de 

aprofundamento dos elos de acumulação no espaço econômico nacional e em 

espaços de acumulação de outras nações. Sem esta disposição, manter-se-ia a 

orientação dos anos 90 de ter no mercado tal agente coordenador, algo 

inapropriado para o caso de uma economia que busca reinserir-se estrategicamente 

na economia mundial, como bem demonstrou a década de 90. Deixada ao sabor 

das estratégias individuais dos agentes econômicos, a construção de novas bases de 

sustentação de nossa economia (seja do ponto de vista da infra-estrutura, seja do 

ponto de vista da indústria) corre o risco de não completar-se ao naufragar nas 

(legítimas) estratégias patrimonialistas (legítimas, do ponto de vista 

microeconômico) dos grupos privados. 

O segundo ator central da construção deste novo relação público-privado e 

deste novo padrão de financiamento de longo prazo é o conjunto formado pelos 

principais fundos de pensão nacionais. Estes podem atuar em parceria com o 

BNDES ou não, centrando esforços em áreas carentes de recursos e que apresentam 

excelentes oportunidades de geração de benefícios, tanto para os agentes 

mversores quanto para a sociedade, como aquelas que são apontadas no 

derradeiro capítulo na área de reconstrução da infra-estrutura urbana ou industrial 

bem como no setor de habitação. 

O impasse que se coloca quanto à transformação da forma de alocação de 

portfólio dos fundos de pensão diz respeito à sua obrigação fiduciária para com os 

poupadores que por anos depositaram recursos com vistas à obtenção de um 

benefício digno na forma de aposentadoria e/ou pensão. Neste momento, porém, a 

possibilidade de obtenção de ganhos de curto prazo por parte dos fundos (que 



possam viabilizar, inclusive, futuras ampliações nos valores recebidos na 

aposentadoria ou mesmo reduções nos montantes de contribuição) deve ser 

observada do ponto de vista de seu custo de oportunidade social: sem um volume 

expressivo de investimentos em infra-estrutura urbana não é possível imaginar-se 

um futuro digno mesmo para estes indivíduos que pouparam em seus planos de 

preVIdência privada. 

Neste momento histórico, não deve restar dúvida sobre a necessidade de 

lançar-se mão dos recursos acumulados pelos fundos de pensão para a viabilização 

da retomada de uma trajetória virtuosa de crescimento da economia brasileira. 

Obviamente, tal estratégia deve zelar pela garantia de remuneração mínima (dada 

atuarialmente frente às exigências contratuais de cada plano de benefício) aos 

fundos de pensão dada pelo Estado, seja pela via de parcerias com o BNDES, seja 

diretamente através de títulos públicos específicos a esta finalidade. 
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