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Resumo

Esse trabalho teve como objetivo analisar o papel e a importincia dos investidores institucionais,
particularmente os fundos de pensdo, focando no papel cada vez mais importante desempenhado
por estas instituigbes nos mercados financeiros internacionais ¢ na gestdo da riqueza financeira
mundial. O primeiro capitulo trata do contexto do fim do acordo de Bretton Woods e dos
consequentes movimentos de liberalizacio e desregulamentagdo financeira nas economias
centrais, cendrio este do surgimento das inovagdes financeiras como os derivativos, securities ¢
da emergéncia dos investidores instituctonais como agentes centrais da nova institucionalidade do
sistema. O segundo capitulo discorre sobre a evolugfo dos ativos dos investidores institucionais
das principais economias capitalistas, no perfodo compreendido entre 1995-2005, dando especial
destaque ao desenvolvimento dos fundos de pensfio. Finalmente, o terceiro capitulo aborda a
evolugdio ¢ desenvolvimento dos fundos de pensfio no Brasil, procurando evidenciar as principais

conquistas ¢ desafios destes agentes no mercado nacional.
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Abstract

This study aimed to examine the role and importance of institutional investors, particularly
pension funds, focusing on an increasingly important role played by these institutions in
international financial markets. The first chapter deals with the context of the end of the Bretton
Woods agreement and the consequent movement of liberalization and financial deregulation in
developed economies, scenario of the emergence of financial innovations such as derivatives,
securities and the emergence of institutional investors as key agents of new institutional system,
The second chapter discusses the evolution of the assets of institutional investors of the main
capitalist economies in the period 1995-2005, with particular attention to the development of
pension funds. Finally, the third chapter discusses the evolution and development of pension
funds in Brazil, seeking to highlight the main achievements and challenges of these agents in the

domestic market

Key-words: Pension funds, Financial Deregulation, Institutional Investors.
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Introducio

Os mvestidores institucionais, entre os quais os fundos de pensfio, as
companhias de seguro ¢ os fundos de investimento, experimentaram 20 longo das ultimas
décadas altas taxas de crescimento, e configuram-se em atores centrais da nova institucionalidade
do sistema financeiro mundial, O cendrio do desenvolvimento de tais atores estd intimamente
relacionado com a acirrada concorréncia nos mercados financeiros e com 2 perda da importancia
relativa das institui¢Bes de depdsito, processos estes resultantes da desregulamentagdio do sistema
financeiro americano, o qual se colocou como paradigma ao resto do mundo.

Sob o acordo de Bretton Woods, o qual vigorou durante o periodo 1944-1973, os
paises experimentaram altas taxas d¢ crescimento em um cendrio de relativa estabilidade
econdmica, claramente fruto do objetivo maior deste arcabougo institucional, orientado para o
alcance ¢ a manutencfo do pleno emprego. Este sistema, no entanto, baseava-se na
predomindncia do crédito bancério, no qual as baixas taxas de juros favoreciam os devedores e
com as instituicGes financeiras caracterizando-se por sua segmentagio e especializacfio.
Entretanto, as préprias carateristicas deste sistema acabaram gerando obsticulos para a sua
manutengdio, na medida em que este tinha sua base na estabilidade econémica. Com a elevagio
das taxas de juros ¢ dos pregos, aliada as contradigdes intrinsecas ao padrio ddlar-ouro num
contexto de expressivo aumento da quantidade de délares fora dos EUA, os principais elementos
de sustentagio do acordo passaram a ser desestruturados, tornando o colapso inevitivel.

A dissolugio do acordo, portanto, foi potencializada pelos processos inflacionarios
nas principais economias centrais, juntamente com o desenvolvimento do euromercado ¢ das
pracas off-shore. O arcabougo institucional erguido ap6s o fim de Bretton Woods passa, por sua
vez, a sustentar-se em um padrio de gestdio e realizaglio da riqueza marcado pela logica do
“rentismo”, no qual as familias passam a deter carteiras de agdes ¢ titulos por meio de fundos de
investimento ¢ pensdes, sendo diretamente afetadas pelas mudangas no mercado de capitais.

Os investidores institucionais, por sua vez, emergem neste cendrio como aglutinadores
do volume das poupancas dos individuos, passando a gerenciar parte dos recursos que antes
estavam sob a gestdo das institui¢des bancarias. No entanto, a evolugio da participagio dos ativos
dos investidores institucionais entre os diversos paises, particularmente os referentes aos fundos

de pensdo, ndo ocorreu de maneira uniforme. Nos EUA, grande parte dos ativos est4 sob controle



das companhias de investimento e dos fundos de pensfio, enquanto que nos Paises Baixos os
fundos de pensdio representam a principal classe de investidores.

O aumento da participagiio dos investidores institucionais na gestio da riqueza
financeira trouxe consigo uma expanséio do papel desempenhado pelo mercado de capitais, visto
que estes atores possuem em suas carteiras de investimento titulos e agdes. Conseqiientemente, os
investidores institucionais passaram a demandar titulos ¢ as empresas a emitir cada vez mais
bonus, commercial papers, agbes e notas. Como as decisdes de investimento dos investidores
tnstitucionais sdo determinadas principalmente pelas necessidades de liquidez ¢ expectativa de
ganhos de capital, estes agentes passaram a investir cada vez mais em paises emergentes a partir
do final da década de 1980, além de transferirem a gestdo de seus ativos para administradores
especializados. Além disto, pressionados por metas de retorno elevadas, esses administradores
tendem a efetuar movimentos de carteira (entradas ¢ retiradas), contribuindo para ampliar a
volatilidade e a instabilidade dos mercados financeiros, Outra manifestacio da crescente
instabilidade gerada pelos investidores institucionais, ¢ em particular pelos fundos de penséo se
refere 4 formagdo de bolhas de ativos, geradas principalmente pelo crescimento da demanda por
aplicagtes (especialmente agdes) e pela tendéncia “ficticia” de alta nos pregos dos ativos.

Nesta perspectiva, este trabalho tem o objetivo de discutir a importédncia dos
investidores institucionais ¢ seu papel neste processo de finangas globalizadas, com destaque ao
caso brasileiro. O primeiro capitulo discorre sobre o contexto do fim do acordo de Bretton Woods
e os consegiientes movimentos de liberalizagiio e desregulamentagio financeira nas economias
centrais. O segundo capitulo da monografia realiza uma evolugdo dos ativos dos investidores
institucionais das principais economias capitalistas, no periodo compreendido entre 1995-2005,
dando especial destaque ao desenvolvimento dos fundos de penso. Finalmente, o terceiro
capitulo versa sobre a evolugdo ¢ desenvolvimento dos fundos de pensdo no Brasil, procurando

evidenciar as principais conquistas e desafios destes agentes no mercado brasileiro,



Capitulo 1 - A Ascensiio das Finangas Diretas

A crise do padrio de relagdes econdmicas e instituigdes nascida no acordo de
Bretton Woods ¢ os conseqilentes processos de liberalizagiio e desregulamentagio financeira
estfio no cerne do processo da passagem do regime das finangas administradas para as finangas
diretas, constituindo um cenério econdmico marcado pela especulagiio e instabilidade estrutural.

Sob o acordo de Bretton Woods, 0 qual vigorou durante o perfodo 1944-1973, os
paises experimentaram altas taxas de crescimento em um cenario de relativa estabilidade
econdmica, claramente fruto do objetivo maior deste arcabougo institucional, que se sustentava
na manutencdo do pleno emprego e na intensificacio das relag0es econdmicas internacionais. De
acordo com Belluzzo (1995, p.11), o sistema monetdrio nascido em Bretton Woods ndo pode ser
interpretado sem levarmos em conta os anos 1920 ¢ 1930, no qual o capitalismo caracterizou-se
por ser “[...] cada vez mais poderoso em sua capacidade de criar e destruir, de transformar a
concorréncia em monopdlio, de praticar o protecionismo, de arrasar as moedas nacionais, de
causar o desemprego de homens™ 3 luz da experiéncia do fascismo e nazismo na Segunda Guerra
Mundial. Ainda segundo o autor, tornava-se necessdrio evitar a repeticdo do “desastre”, de
construir uma ordem econdmica capaz de ensejar o desenvolvimento do comércio entre as nagdes
dentro de regras que garantissem a confianga em uma moeda internacional € que promovesse o
ajuste ndio-deflacionério do balango de pagamentos. E, portanto, & sombra de tais interesses que o
conjunto de regras ¢ institui¢des de Bretton Woods foi constituido, apoiando-se no tripé taxas de
cimbio fixas, controle de capitais ¢ instituigdes multilaterais (Fundo Monetario Internacional -
FMI e Banco Mundial).

Durante ¢ periodo de vigéncia destas instituig@es e regras apresentou-se claro o
papel desempenhado pela economia americana e pelo Federal Reserve como “reguladores” do
sistema monetdrio internacional. De acordo com Belluzzo (1997), os EUA cumpriam um papel
duplo: funcionavam como fonte de demanda efetiva ¢ como banco central para o resto do mundo,
provendo liquidez ao sisterna e assegurando a sua supremacia no dmbito do poder estatal, do
capital financeiro ¢ da moeda. No entanto, este sistema baseava-se na predominéncia do crédito
bancdrio, no qual as baixas taxas de juros favoreciam os devedores e as instituigdes financeiras
caracterizavam-se por sua segmentagdo e especializagio, ampliando o raio de atuagio da politica

monetdria. Portanto, o crescimento da rentabilidade das instituigdes bancérias dependia



basicamente do crescimento de seus empréstimos, tendo a concorréncia neste sistema sido
favorecida pela imposigfo de teto 4s taxas de juros e por regras que balizavam estas instituiges.

Como destacam Braga e Cintra (2004), o sistema financeiro que emergiu em
Bretton Woods guarda profunda correlagdo com o proprio sistema americano, baseado na
especializaglio ¢ segmentacfio. A existéncia de diversos controles, como a Regulation (' -
proibigdo do pagamento de juros sobre depdsitos a vista e teto para a taxa de juros sobre
depdsitos 4 prazo- tinha como objetivo evitar a concorréncia entre as instituigdes, assegurando a
estabilidade do sistema, De acordo com os autores, “[...] essa estrutura financeira, fundada na
estabilidade e rentabilidade controlada do sistema bancdrio, ou ainda do sistema de crédito
como um todo, contribuin para o longo periodo de crescimento econémico do pés-guerra”,
consolidando a hegemonia americana que colocava como paradigma um arcabougo institucional
funcional aos seus interesses (BRAGA e CINTRA, 2004, p.258).

A estratégia inicial de ter o ouro como ativo de reserva internacional fracassou &
medida que o délar passou a cumprir mundialmente as fungdes de reserva de valor, unidade de
conta ¢ meio de pagamento. Como conseqiténcia deste movimento, os demais paises passaram a
acumular reservas em délares, sendo este processo “causa e resultado” da confianga dos paises na
posicio hegemoénica desempenhada pelos EUA. Como decorréncia deste movimento, cabia aos
EUA a gestio monetdria e financeira internacional, ou seja, a responsabilidade de organizar um
arcabougo institucional capaz de estimular o comércio internacional e o crescimento dos paises,
com o déficit de seu balango de pagamentos financiando a expansdio da liquidez ¢ criando
condigbes para o crescimento dos demais paises capitalistas (BRAGA e CINTRA, 2004),

As proprias caracteristicas do sistema acabaram por gerar um obstaculo 4 sua
manutencdo, 2 medida gue o sistema tinha sua base na estabilidade econdmica. Assim, com a
elevagiio das taxas de juros ¢ dos pregos a partir de 1966, os principais elementos constitutivos do
acordo passaram a ser minados. Para os autores, foram razSes internas e externas que explicam o

fim do regime de Bretton Woods, pois:

[..] além das tensBes sistémicas internas, a capacidade de disciplina financeira que o
sistema obieve interessava apenas parcialmente aos gestores das corporaglies e bancos
[...] que buscavam as diversas possibilidades de ganhos operacionais e com diferentes
moedas, titulos financeiros, commodities etc (BRAGA e CINTRA, 2004, p.260).

! Sobre o arcabougo institucional americano, ver Cintra (1998, 1997),



Nos EUA, o teto para as taxas de juros tornava-se um empecilho para os bancos
a medida que limitava a concorréncia entre as instituigBes. Com o aperto da politica monetéria na
segunda metade dos anos 1970, os recursos passaram a transferir-se das instituigdes de depdsito
para o0 mercado monetério em busca de maior rentabilidade, caracterizando o chamado processo
de “desintermediago bancéria’.

De acordo com Belluzzo (1997), os trés fendmenos mais importantes para a
dissolugdo do acordo de Bretton Woods foram a inflagfo, a criagfio do euromercado e das pragas
off-shore, e o tegime de taxas flutuantes a partir de 1973. Os délares gerados pelos persistentes
déficits do balan¢o de pagamentos americano e pelo movimento de internacionalizagdo dos
bancos norte-americanos a partir do final dos anos 1950, o qual contribuiu decisivamente para o
aprofundamento do euromercado, promoveram o surgimento do mercado de moedas fora dos
EUA As pragas off-shore e 0 euromercado, cabe destacar, funcionavam sem qualquer regulagéio
dos bancos centrais, possuindo ampla capacidade de expandir o crédito.

Semelhante & andlise de Braga ¢ Cintra (2004), Belluzzo (1997) cita as proprias
convengdes que propiciaram o “sucesso” dos acordos como determinantes para a sua dissolugéo,
notadamente o acirramento da concorréncia e o “agravamento” do conflito distributivo. A
concorréncia foi produzida pelos planos de reconstrugo pés Segunda Guerra Mundial, que
tornaram os sistemas industriais de pafses como a Alemanha ¢ Japdo capazes de competir com o
americano, além de possibilitar por parte destes paises politicas de acumulago de capital interno
¢ de estratégias agressivas de coméreio exterior. Este processo, no caso americano, manifestou-se
na deterioragdo do saldo de sua balanga comercial, evidenciando um quadro no qual a hegemonia
industrial americana estava sendo contestada pelas novas poténcias, O conflito distributivo, por
sua vez, verificou-se na crescente averséio a idéia de intervencionismo do Estado na economia, ja
que as “[...] agbes de Estado comecaram a se tornar cada vez menos efetivas para reestimular os
animal spirits do setor privado” (BELLUZZO, 1997, p.173).

O délar, desempenhando o papel de moeda internacional, sofre neste contexto os
primeiros ataques, evidenciando o dilema de Triffin. Segundo esta analise, o sistema carregava
dentro de si as condigdes de sua prépria ruptura, visto que a medida que o crescimento
internacional lastreava-se¢ nos déficits norte-americano, terminava por minar a confianga dos

agentes no sistema de conversibilidade. Segundo Serrano (2002, p. 246).

[...] o dilema viria da coniraposiglo de dois fatos. De um lado, se o pais central tem
déficits persistentes, a conversibilidade e a sobrevivéncia do sistema serfio ameagadas.
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Mas se, por outre tado, 0 pais central evitar déficits na balanga de pagamentos & guisa de
manter a moeda-chave com uma cobertura razodvel em ouro, ¢ comércio mundial ndo
podera crescer satisfatoriamente, pois haverd uma crdnica falta de liquidez internacional.

Conseqiicniemente, os EUA tornaram-se cada vez mais incapazes de sustentar a
posicdo do ddlar, o qual vinha sofrendo pressdes cada vez maiores, culminando no fim da
conversibilidade da moeda ao ouro em 1971, Dois anos apds a extingfio da conversibilidade, o
sistema de taxas de cimbio fixo é substituido por um regime de flutuagiio suja, o que permitiu
uma expressiva depreciagfo do délar. Como ressaltado por Belluzzo (2004), o papel do ddlar nas
transacBes comerciais e financeiras ¢ nas reservas dos bancos centrais dos paises passa a ter sua
posigiio questionada, ou seja, a fungdo reserva de valor da moeda passava a sofrer os efeitos do
desequilibrio do balango de pagamentos americano. O golpe final sobre o arcabougo institucional
do pds-guerra veio em 1979 quando Paul Volcker, presidente do Federal Reserve, decreta a
elevagiio das taxas de juros por meio do processo conhecido como “diplomacia do délar forte”,
cujo objetivo residia na recuperagio do papel do délar como moeda internacional. De acordo com
Belluzzo (2004, p.125):

Ao impor a regeneraglic do papel do délar como standard universal através de uma
elevaglio sem precedentes das taxas de juros, em 1979, os EUA, além de deflagrarem
uma crise de lquidez para os devedores do Terceiro Mundo, deram o derradeiro golpe
nas pretensties de reformar a ordem monetaria de Bretton Woods.

A partir deste movimento, como destaca Serrano (2002), o sistema monetirio
internacional passa a ser o ddlar “flexivel e fiducidrio”, sendo caracterizado pelo crescente
movimento de capitais ¢ pelos processos de desregulamentacio e liberalizaglio financeira. Ainda
de acordo com o argumento de Hudson apud Belluzzo(2004), a politica da “diplomacia do dolar
forte”, ao apreciar a moeda americana, impunha aos agentes detentores da moeda o US Treasury
Bill Standard, pois em ltima instdncia os titulos de divida do Tesouro americano permaneciam
como os ativos mais seguros do sistema internacional, possibilitando 4 economia americana a
manuten¢do da taxa de juros moderada.

A desintegragdo do arcabougo institucional de Bretton Woods, aliado as
flutuagdes nas taxas de juros e cAmbio, dé inicio a um novo padriio de gestiio e realizagfio da
riqueza no mercado financeiro internacional, o qual passa a ser crescentemente marcado pela
16gica do “rentismo”, No atual regime, as familias passam a deter carteiras de agfes e titulos por
meio de fundos de investimento e pensdes, alterando a participacio do saldrio na renda. A

passagem para o regime de financas diretas foi, em parte, resultado significativo das medidas
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restritivas impostas pelo governo americano na tentativa de resgatar o papel do délar como
moeda internacional, visto que ¢ choque da taxas de juros em 1979 propiciou a volta dos dolares
para seu sistema financeiro, restabelecendo ¢ reforcando a hegemonia do poder americano. Com
o fim do regime de cambio fixo, as oportunidades de ganho com as flutuagdes das taxas de juros
e cimbio multiplicam-se, possibilitando a emergéncia de inimeras inovagSes financeiras, como

os instrumentos derivativos e a securitizagio, Como destaca Belluzzo (1995, p.15):

A crise do sistema de regulaclo de Bretton Woods permitiu ¢ estitulou o surgimento de
operagBes de empréstimos/depdsitos que escapavam ao controle dos bancos centrais. A
fonte inicial dessas operagdes 'internacionalizadas’ foram certamente os ddlares que
excediam a demanda dos agentes econdmicos ¢ das autoridades monetérias estrangeiras.

Para Arrighi (1996), o aumento da liquidez internacional a partir dos anos 1960
no mercado de eurodolares, aliado ao regime de cdmbio flutuante constitui a base fundamental do
processo de “revolugo financeira global”, visto que estes elementos possibilitaram aos agentes
econdémicos oportunidades de ganhos de arbitragem com moedas ¢ titulos, ampliando a
especulacdo nos mercados, Como citam Braga ¢ Cintra (2004), o movimentio de liberalizagio de
capital potencializa a expansio dos bancos americanos em diregdo as pragas off-shore da Europa.
Beneficiando-se da auséncia de regulagio, estas instituigdes expandem-se rapidamente em um
cenario de auséneia de teto sobre as taxas de juros. Portanto, com os processos de liberalizagio de
capital e instabilidade de cimbio, as condigdes para o surgimento das chamadas inovagdes

financeiras sfio potencializadas, dentro as quais:

o Emergéncia de novos atores econémicos como os investidores
institucionais (fundos de pensfo, fundos de investimento e companhias de
seguro, etc.);

o  Desenvolvimento de novos mercados (entre eles 0 OTC — over the counter)
e instrumentos de transagfio financeira, como os derivativos e as securities;

o Crescimento dos valores negociados nos mercados financeiros;

o Aumento das transagdes fora-de-balango nas operagdes dos bancos;

o Répida evolugdo tecnolégica, possibilitando a integraglio entre os varios

mercados financeiros ¢ ¢ aumento da velocidade de comunicagio,



Para Bloommestein ¢ Biltoft (1995), além da adogio das taxas de cémbio
flutuantes, algumas importantes medidas tomadas pelos paises centrais constituiram em
elementos que contribuiram para ensejar a competitividade internacional. Dentre estes elementos,
podemos citar a remogfio de restrigdes ao desenvolvimento dos mercados monetérios (fundos
mituos, commercial papers e certificados de depdsitos bancérios), a regulagio da profissdo de
broker, a organizagdo de mercados secundérios para véarios tipos de securities e a introdugéio de
legislagdo, possibilitando a criacio de mercados derivativos nas modalidades futuros e de opgdes.

O desenvolvimento do processo conhecido como secutirizaglo, ou seja, a
substituigdo pelas corporagdes (empresas produtivas, bancos ¢ demais entidades financeiras) dos
tradicionais empréstimos bancérios pela colocagfio direta de titulos no mercado ganha espago,
principalmente nos anos 1980, com a crise da divida dos paises latino-americanos - que acabou
gerando uma desconfianga em relaco ao sistema bancério. De acordo com Braga e Cintra (2004,
p. 268):

A partir da crise de 1982, que fragilizou os grandes bancos comerciais americanos — 0s
mais ativos na intermediagdo financeira dos anos 1970, financiando setores e agentes
produtivos tanto nos paises industrializados, especislinente nos EUA, como nos pafses
om desenvolvimento, sobretudo na América Latina, os tomadores de primeira linha
intensificaram suas operagdes no segmento de bonus, conunercial papers, notas etc.

1.1 O processo de securitizag@o e os investidores institucionais

Em sua forma bdsica, a securitizagio ¢ um instrumento que possibilita a
flexibilizaclo de prazos e taxas de rendimento ao tornar o titulos negociaveis, sendo utilizada
por miltiplos agentes e constituindo-se em elemento-chave do padrio de acumulagiio
financeirizado de riqueza. Este processo, por sua vez, acentua-se quando os fluxos de crédito
passam a ser fruto do langamento de titulos de dividas negocidveis, além da expanséo ¢
maturagio do mercado de titulos em eurodélares. O aparecimento deste novo instrumento,
portanto, acaba gerando um duplo impacto no sistema: primeiro, ao encorajar os bancos a
negociar estes ativos no mercado, acaba por fortalecer sua base de capital (dos bancos) por meio
da emissdo de titulos de longo prazo; segundo, a sua rdpida expansdio acaba por levar ao
surgimento de novas formas de titulos, dentre os quais os de juros fixos, flutuantes ¢ titulos

conversiveis (warrants).



De acordec com Fahri (1998), as securities possuem um impacto
macroecondmico mais distinto e amplo do que outros instrumentos que emergiram no cendrio da
desregulamentagio e liberalizagio financeira (por exemplo, os derivativos), por representarem
novas “pontes” entre as necessidades dos emitentes de titulos e as exigéncias de rendimento e
liquidez dos investidores. Promovem, portanto, uma interdependéncia acentuada entre os mais
diferentes mercados de ativos e de divisas.

O surgimento das agéneias de credit rating, segundo Braga ¢ Cintra (2004), foi
fundamental para a expansdo destas operages. O desenvolvimento do processo de securitizago,
aliado 2 instabilidade presente nas varidveis-chave da economia, acabou por gerar assimetria de
informacdes entre os diferentes agentes do mercado, sendo necesséria uma forma de
“precificagio” dos ativos. Reunindo informagdes e dados econdmicos, estas agéncias, por meio
de seus relatérios, disponibilizam aos investidores indicadores comparativos para uma avaliagio
de risco, propiciando aos agentes uma monitorago de suas carteiras de investimento. De acordo
com Fahri (1998), a criagio destas agéncias foi um cléssico exemplo de como as institui¢tes de
mercado evoluiram no sentido de lidar com a assimetria de informagdes, beneficiando-se da
auséncia de regulagdo especifica do governo. Estas agéncias, ao quantificar os riscos de crédito ¢
emitir indicadores comparativos dos riscos, acabam por facilitar a precificagdio dos ativos,
possibilitando estimar uma taxa de retorno dos investimentos. No entanto, estas agéncias nfo
fornecem garantias contra perdas, mas apenas possibilitam ao investidor uma gama de
informagBes financeiras com o objetivo de monitorar as possiveis perdas e oportunidades de suas
carteiras de investimento.

Inicialmente, conforme avaliagio de Fahri (1998), as agéncias de classificacfio
de riscos forneciam avaliacbes de crédito apenas as empresas que desejavam langar agdes nas
bolsas de valores, passando a deter uma influéncia cada vez maior nos mercados apds o
surgimento das securities e dos derivativos. Este processo culminou, no final da década de 1980,
na atribui¢o de notas aos riscos de crédito dos paises centrais ou emergentes que utilizavam-se
do mercado financeiro para a colocagiio de titulos. Entretanto, convém ressaltar que estas
instituigbes “falharam” por diversas vezes, conforme demostrou a crise asiatica de 1997 e os
escindalos financeiros dos EUA nos anos 2000 (Enron, WorldCom), sem levarmos em conta a

crise financeira atual,



Frente & estas transformagdes, os bancos passam a ter suas margens de lucro
pressionadas, configurando o processo conhecido como desintermediagfio bancéria, ne qual as
técnicas de administragfio de passivos, juntamente com as operagdes-fora-de-balango, adquirem
importéncia em suas atividades. Segundo Cintra (1998), a resposta dos bancos a estas pressdes
envolveu trés estratégias principais. Primeiro, os bancos procuraram novas modalidades de
expansio do crédito, comegando a financiar o setor petrolifero, os investimentos imobilidrios, a
industria agricola doméstica, dentre outros. A segunda estratégia consistiu no desenvolvimento de
novas atividades, como as opera¢des de prevengiio aos riscos de pregos (por exemplo, os swaps),
a prestagdo de servigos como a assessoria a processos de fusdes ¢ aquisigdes ¢ a intermediagio de
negocios e servigos como a venda de dados financeiros. Em terceiro lugar, os bancos americanos
lograram expandir suas operagfes no ramo das atividades que eram proibidas segundo a
legislagiio americana do Glass-Steagall Act’, instalando em algumas de suas subsididrias
atividades que antes eram restritas aos bancos de investimento.

Nos EUA, o processo de desregulamentagdio no setor bancério acabou por
expandir a fragilidade financeira, sendo necesséria a ampliagdo das fungdes do governo federal
atuando como lender of last resort, De acordo com Cintra (1998), no final dos anos 1980 mais de
200 bancos americanos haviam falido anualmente, sendo que mais de 1/3 das instituigdes
desaparecem nesse periodo. Embora o nimero de instituigdes tenha se reduzido, houve neste
mesmo contexto um aumento significativo do tamanho das instituigdes. Para Cintra (1998, p.
124):

Trata-se, indubitavelmente, de um dos perfodos mais turbulentos para o setor banedrio
americano, que culmina no nascimento dos bancos de dmbito nacional. [...] Essa
concentragdo bancaria foi facilitada pelo retaxamento de filias interestaduais, bem como
pela liberalizagiio da politica antitruste aplicada as instituigdes bancarias [...]

Ainda no caso americano, este processo ganha impulso em 1994 com o fim das
restrigBes geograficas aos bancos (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act),
possibilitando a formac#o de verdadeiras redes nacionais, facilitando como ressalta o autor o
processo de concentraglio e fusfo bancéria (CINTRA, 1998). A aprovagdo do Gramm-Leach-

Bliley Financial Modernization Act, em 1999, apenas consolida a expanséio dos grandes bancos

* Legislag3o do sistema financeiro americano que impunha restrigies as instituigBes financeiras, segmentando as
atividades destas, Para maiores detalhes, ver CINTRA (1998).
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comerciais para as atividades tipicas de bancos de investimento, administragio de ativos e

operagéo no mercado de seguros, Para Braga e Cintra (2004, p. 263):

Os grandes bancos americanos estenderam suas atividades para além dos tradicionais
empréstimos bancdrios, passando a administrar fundos matuos e oferecer servigos de
gestdo de ativos através de seus virios departamentos {...] Para enfrentar a concorréncia,
os bancos reinvidicaram e foram se transformando em supermercados financeiros,
terminando com a separaglo das fungGes entre os bancos comerciais ¢ de nvestimento,
imposta pelo Glass-Steagall Act (1933).

No entanto, em geral os bancos nfo perdem seu papel nesta nova dindmica
financeira. Ao contrario disso, passam a atuar como “supermercados financeiros™, criando poder
de compra por meio de empréstimos, emitindo eles préprios securities ¢ atuando como brokers.
Como registrado no relatdrio anual do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) de
1996/1997, apud Roberts (2000, p.70):

Apesar do crescimento mundial da securitizaglio, 0s bancos comerciais conseguiram, de
modo geral, manter sua posigiio dominante no centro do sistema financeiro por meio de
ema gestdo mais ativa de sous ativos e passivos, da oferta de novos servicos que ndo se
refletem no balango patrimonial ¢ da aquisigdo de corretoras e fundos de investimento,

Outros atores surgem neste processo de liberalizacio e desregulamentaciio
financeira, dentre os quais se destacam os investidores institucionais. Os investidores
institucionais sdo representados pelas companhias de seguros, fundos de investimentos ¢ fundos
de pensdio. De acordo com Chesnais (1998), o surgimento destes atores produziu uma nova
dinimica no modo d¢ funcionamento da economia, caracterizado por um menor dinamismo ¢
uma maior instabilidade quando comparado ao arcabougo institucional do pds-guerra. Segundo
Chesnais (1998, p. 29), foram os fundos de pensfio que mais se beneficiaram da passagem as
financas de mercado. Nos termos do autor (1998, p.29):

Por um fado, os fundos constituem o resultado acumulado de contribuigdes sobre
saldrios e beneficios, e sua finalidade declarada é garantir a esses assalariados, quando se
aposentarem, uma pensip regular e estdvel. Sdo, portanto, formas institucionais de
centralizacdo de poupanga, muitas vezes nascidas de regimes empresariais privados,
obrigatdrios, tendo como fonte inicial rendimentos salariais (em sentido amplo}. Por
outro lado, a partir do momento em que a poupanga acumulada ultrapassa certo limite,
os fundos passam a figurar entre as instituigBes financeiras ndo-bancérias, tendo a fungio
de fazer frutificar um montante elevado de capital monetério, preservando a liquidez ¢ a
mixima rentabilidade deste.

Parcela significativa dos recursos que antes eram alocados nas instituigdes
financeiras passam a ser transferidos para estas institui¢des, que realizam a gestio da riqueza por

meio da Iégica de estoques. De acordo com Braga e Cintra (2004), tanto as familias como as
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empresas aumentam a utilizagdo de titulos como veiculos de poupanga, contribuindo para o
crescimento dos investidores institucionais, que aplicam a maioria de seus recursos nos mercados
de capitais, em titulos de renda fixa, acles, moedas, commodities etc, desencadeando o processo
conhecido como “institucionalizacdo das poupangas individuais”.

O aumento da participacfio dos investidores institucionais na gestiio da riqueza
financeira trouxe consigo uma expansio do papel desempenhado pelo mercado de capitais, visto
que estes atores possuem em suas carteiras de investimento titulos e agies. De um lado os
investidores institucionais passam a demandar titulos €, de outro, as empresas passam a emitir
cada vez mais bonus, commercial papers, aghes ¢ notas. De acordo com Belluzzo(1998, p. 176),
“ [...] a transformacdo das poupancas em créditos bancarios cedeu lugar a finanga direta,
mobilizada através dos mercados de atives 7. Com isso, as decisdes de investimento dos
investidores institucionais passam a influenciar de maneira crescente os mercados financeiros,
pois concentram grande volume de recursos.

Neste ambiente, a logica dos agentes se altera devido & crescente volatilidade
dos mercados. Segundo Bellluzo (1998, p. 177):

Em condigBes de incerteza radical, estes agentes sio obrigados a formular estratégias
com base numa avaliagio * convencionada” sobre o compartamento dos pregos. Dotados
de grande poder financeiro ¢ de influéncia sobre a “opinifio dos mercados’, eles sio na
verdade formadores de convengiles, no sentido de que podem manter, exacerbar cu
inverter tendéncias. Suas estratégias s#o mimetizadas pelos investidores com menor
poder ¢ informagio, ensejando a formacdo de bolhas altistas e de colapso de pregos.

Ainda de acordo com o autor, a especulagio que predomina nestes mercados
regidos pela logica dos estoques ndo ¢ estabilizadora nem corretiva como defendem os
economistas cldssicos, mas, sim, marcada pela constante interacfo entre incerteza, assimetria e
mimetismo, os quais freqiientemente dfio origem a movimentos auto-referenciais e instaveis. As
expectativas dos agentes, quando rompidas em um cendrio de formagiio de bolhas altistas,
ocasionam deflagBes nos precos dos ativos que anteriormente estavam sobrevalorizados,
ampliando o risco de uma crise de liquidez sistémica. Segundo Belluzzo (1998, p. 178), “ qguanto
mais abrupta e inesperada a deflagdo de ativos, maior sera o numero de agentes relevantes
atingidos por severos desequilibrios patrimoniais, que podem culminar na ruptura das cadeias
de pagamento, gerando uma crise de liguidez sistémica ™.

Nesta nova dindmica, portanto, as crises tém na esfera financeira e, por

extensio, transferem-se para a esfera produtiva. Com a queda dos pregos dos ativos financeiros,
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as decisfes de consumo ¢ investimento s#o afetadas, visto que os agentes procuram manter uma
certa estabilidade na proporgio riqueza-renda, aumentando a poupanga nos momentos de

deflagio dos pregos dos ativos e afetando diretamente a renda corrente e 0 ambiente produtivo.

1.2 Os instrumentos financeiros derivativos e a instabilidade sistémica

O surgimento dos instrumentos derivativos também constitui importante
elemento resultante dos processos de desregulamentagio e liberalizagfo financeira. Os
derivativos, como sua prépria defini¢do ja sugere, sfo contratos que possuem seu valor derivado
dos pre¢os 4 vista de ativos. Tém, portanto, seu valor de vencimento futuro atrelado 3 evolugdo
dos precos atuais dos ativos, com as operagBes sendo contratadas no momento presente
oferecendo aos agentes uma cobertura de risco ou o recebimento (troca) de um prémio no caso
dos derivativos relacionados a swaps ¢ opgdes. O primeiro contrato de derivativos surge em
1972, com a criagdo de contratos futuros de moedas estrangeiras na Chicago Mercantile
Exchange. J4 em 1982, enfram em cena os contratos futuros de indices das Bolsas de Valores.
Atualmente, os derivativos podem ter seus contratos derivados de uma gama ampla de ativos -
moedas, taxa de juros (elevaglio ou redugdio), indice da Bolsa de Valores, taxas de cdmbio -
propiciando inicialmente ao agente que o contrata um mecanismo de protegfio, trazendo
seguranga ao investidor. Os valores desses contratos no periodo 1998-2008 sio apresentados na
Tabela 1, na qual podemos verificar que em 1998 o valor total dos contratos derivativos
correspondia a US$ 80 trilhdes, alcangando em 2008 o valor nocional de praticamente US$ 592

trithdes, ou scja, mais de sete vezes a quantia de 1998.

Tabela 1 — Valor nocional dos derivativos — mercado mundial (US$ trilhdes)

Derivativos dez.1998 dez. 2000  dez 2002 dez.2004  dez.2006  dez.2008
Contratos de cAmbio 18.01 15,67 18.45 28.29 4027 43.75
Contrates de juros 50.01 6467 101.66 190,50 291.58 41867
Contratos Equity-Linked 149 1.89 3 438 7.49 649
Contratos de Commodities 041 .66 0.92 144 7.12 442
Swaps de crédito em defauk - - - 6.40 28.65 41.86
Outros 10.32 1234 18.33 25.88 3074 70.74
Totai 80.31 9520 141.67 25789 414,85 50196

FONTE: Elaboragio a partir de Oliveira (2009} e BIS (2009),
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No entanto, as transagdes de derivativos envolvem apenas uma transferéncia de
risco dos pregos, no qual o investidor que contrata 0 hedge busca “livrar-gse” do risco, ou seja,
passd-lo para frente. Com isso, quer-se destacar que o risco nestes contratos nfo deixa de existir,
mas ¢ apenas “espalhado” em vérias dire¢Bes no sistema. De acordo com Fahri (1999, p. 112),
“..} a cobertura de riscos através dos mercados de derivativos ndo os anula, apenas os
transfere para outros agentes. De forma consolidada, os riscos permanecem os mesmos dentro
do sistema, s6 s¢ alterando a sua distribuicdo.”

Com a volatilidade das varidveis econdmicas (taxa de juros, cimbio e inflagéo),
as oportunidades de ganho de capital sdo ampliadas, visto que os agentes podem lucrar
simplesmente apostando em posi¢des diferentes em diversos mercados. Como ressaltado por
Braga e Cintra (2004, p.277), “[...] a volatilidade estd na origem desses mercados, retroalimenta-
os ¢ permite seu crescimento”. Para Fahri (1999), a possibilidade de auferir ganhos de capital
com estes instrumentos leva os mercados cada vez mais a se distanciar da nogfo de “protegfo aos
riscos™ para constituir um forma meramente financeira de angariar lucros para os especuladores.
De acordo com Fahri (1999, p.111}):

Embora a especulagiio existisse muito antes de sua criagfo, os mercados derivativos
financeiros tornam este tipo de comportamento mais flexivel ¢ “eficiente” devido & seu
alto grau de alavancagem que permite operar volumes mais elevados e, por conseguinte,
ter um peso ainda maior nos mercados.

Ainda segundo Fahri (2001), nos mercados de cdmbio grande parte dos agentes
pode operar e se beneficiar facilmente da alavancagem intrinseca existente nestes mercados.
Consequentemente, estendem-se as possibilidades da operagfio de volumes muito maiores do que

o total do montante dos recursos que efetivamente dispdem. Nos termos da autora (2001, p.57):

Qs derivativos, por um lado, permitivam aos agentes coordenarem suas expectativas e
conviverem com a acentuada volatilidade das principais varidveis financeiras, impedindo
que a instabilidade financeira e cambial se transferisse 4 economia em geral. Por outro
lado, aumentaram eventuais riscos sistdmicos, devido 4 elevada alavancagem intrinseca
a seu funcionamento e ao potencial de exacerbarem a volatilidade dos pregos dos ativos .

1.3 O corporate governance e a logica da acumulagio financeirizada

O comportamento das grandes empresas também sofre profundas mudangas
neste contexto. Com a desregulamentagio e a ampliagdo dos mercados de bdnus, os grandes
grupos industriais passam a ter acesso aos mercados financeiros, possibilitando a colocagdo de

titulos de curto e médio prazo sem a intermediacio antes efetuada pelos bancos. Além disto, a
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grande disponibilidade de capitais liquidos os tornam aptos para angariar lucros puramente
financeiros mnos diversos mercados. Como conseqgiiéncia deste movimento, os diretores
financeiros passam a ampliar sua influéncia, ocasionando uma mudanga na organizacdo interna
desses grandes grupos. Concomitante a este processo, amplia-se a chamada prética do corporate
governance, no qual um conjunto de regras de “boa pratica” de administragio de empresas e da
relagfio destas com seus acionistas devem ser perseguidas, Neste ambiente, a administragiio das
empresas torna-se responsabilidade dos executivos, com os acionistas atuando no mercado na
compra ¢ venda de suas agles, com o prego destas passando a funcionar como um indicador para
o grau de aprovagio da gestio da empresa.

Com a prética do corporate governance o gerenciamento da empresa a torna
vulnerével a processos de fakeover, visto que os pregos de suas agdes tendem a sofrer uma baixa
e os investidores poderfio reagir vendendo seus papéis. Assim, conforme observa Braga e Cintra
(2004), um dos principais ¢lementos do corporate governance, principalmente no caso
americano, passa a ser a confianga no mercado de controle corporativo por meio de ofertas de
aquisi¢do hostil, pois tendem a “forgar” os executivos a desempenhar uma administragio de

acordo com seus interesses. Segundo os autores (2004, p.273):

Diante da magnitude desse fendmeno, as operagdes de tomadas de controle aciondrio siio
percebidas como um mecanismo de mercado capaz de melhorar a rentabilidade da
empresa e alinhar os interesses dos executivos e dos acionistas, ou seja, capaz de impor
umna disciplina a atuagdo dos executivos.

Dentro desta logica, caso a filial de uma empresa nfo estiver atendendo és
expectativas dos executivos/acionistas, a opglo é desfazer-se dela rapidamente, compondo um
sistema empresarial extremamente agressivo. Para a funcionalidade deste sistema, a transparéncia
dos dados financeiros e das informagdes das empresas torna-se indispensavel, sendo estes dados
coletados ¢ analisados por diversas instituigdes, como os bancos de investimentos, agéncias de
classificagdo de riscos ¢ analistas financeiros. Desse mode, o sistema de gestio das empresas é
estruturado tendo em vista a maximizag#o do retorno dos acionistas, na pratica conhecida como
shareholder value base sytem of corporate governance (BRAGA E CINTRA, 2004).

Aliado a este processo, a utilizaglio cada vez maior pelas empresas do mercado
de capitais no financiamento de suas atividades trouxe, com a emergéncia dos investidores
institucionais, uma maior capacidade de influéncia destes atores no rumo das empresas. Embora

individualmente seu poder sobre a gestdio das empresas seja minimo, coletivamente eles podem
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influencia-las por meio de “[...] um poder de opinido coletivo manejado pelos diferentes agentes
que operam nos mercados de capitais, na era da tecnologia da informagdo, valorizando ou
desvalorizando as agdes e os bonus” (BRAGA ¢ CINTRA, 2004, p. 274).

No entanto, esta logica puramente financeira acaba acarretando conseqiiéncias
importantes para a esfera produtiva, visto que os investidores institucionais ndo possuem
conhecimento sobre todas as empresas de que detém agdes, guiando-se majoritariamente pelas
perspectivas de rendimentos futuros por meio de indices comparativos (benchmark). Por outro
lado, os investidores institucionais também estdio sujeitos a avaliacdes de performance, sendo
“forgados” a entregar elevados rendimentos a seus cotistas, 0 que acaba por levar a um
comportamento mimético nos momentos de crise. Segundo Braga e Cintra (2004, p.275):

Esse comportamento homogéneo dos gestores leva~os a procurar reproduzir os principais
{ndices dos mercados bursateis (fndice Dow Jones, Nasdaq), dos mercados de titulos
emergentes (Emerging Market Bonds Index, EMBI+, calculado pelo JP Morgan/Chase)
em suas estratépias de investimento [...] determinando ordens de compra e venda dos
mesmos ativos, gerando processos cumulativos de euforia e pessimismo renitentes dos
mercados financeiros.

Para Braga ¢ Cintra (2004), os processos de reestruturaciio das empresas por
meio da tomada de controle aciondrio hostil constituem, de acordo com Minsky, o money
manager capitalism, no qual os gestores de carteiras desempenham importante papel, visto o
“entrelagamento” entre a 1dgica financeira e a industrial.

Como observam Plihon (2005) ¢ Chesnais (2005), com a liberalizagio e
desregulamentagiio dos mercados o comportamento das empresas passa 4 se orientar meramente
para o lucro financeiro, ocasionando distorgdes sobre a esfera produtiva. Para Chesnais (2005),
assistimos a um movimento de passagem ao “regime de acumulagdo financeirizado comandado
pelo capital portador de juros” em detrimento ao sistema baseado no padriio de acumulagio
fordismo-keynesiano.

Para Plihon (2005), os “escindalos” financeiros que emergiram no inicio dos
anos 2000 ilustram a verdadeira abrangéncia da préitica do corporate governance. Os exemplos
da Enron e da Vivendi Universal (VU) sdo embleméticos & medida que a ascensfio ¢ a faléncia
desses grupos empresarias nada tiveram a ver com suas atividades industriais, mas, sim, com
praticas irresponsaveis de alavacagem financeira, Como efeito destes escindalos, a aprovagio da

lei Sarbanes-Oxley, que entrou em vigor em 2002, visa regular ¢ tornar mais transparente os
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dados financeiros das empresas, visando diminuir o conflito de interesses entre estas ¢ as firmas

de auditoria, além da adoglio de novas regras contébeis.

1.4 Sintese

Para Chesnais (1998a), o inicio dos anos 1990 marca uma nova fase da
“mundializa¢do financeira”, acentuando as transformagdes ocorridas durante a década de 1980,
Esta etapa, segundo a visio do autor, ¢ marcada pela incorporagio dos mercados emergentes, pela
transi¢io nestes paises 4 securitizag@io da divida piblica e pela ampliacio dos mercados de bonus
nacionais e interligago desses mercados com os dos paises centrais. Qutra importante
caracteristica dessa nova etapa reside na série de choques financeiros, entre 0s quais configuram-
se a especulagdo contra as moedas do Sistema Monetario Europeu (1992/1993), a crise mexicana
no final de 1994, a crise asidtica (1997), as crises no Brasil ¢ na Russia (1998) ¢ a crise na
Argentina (2001). Segundo o autor, estas crises sfo préprias da atual configuracéio do capitalismo
¢ sdo diferentes da crises ocorridas entre 1927-1929, ou seja, séo crises que nfo se ddo apds uma
longa fase de expansfic ou durante esta, mas crises que tém como cendrio taxas modestas de
declinio crescimento dos principias paises capitalistas. Neste processo, portanto, as tcorias
ciclicas perdem importincia e explicitam a estreita relagfio existente entre o ambiente produtivo ¢
a esfera financeira, caracterizando uma “mundializagiio financeira” desigual e imperfeita,
marcada pela interligagBo entre sistemas nacionais separados ¢ hicrarquizados.

Portanto, este cendrio marcado pela ascensdio das finangas diretas reduz o grau
de eficiéncia das politicas monetdrias. Para Chesnais (1998b), este regime de acumulacéio,
predominantemente financeiro, caracteriza-se pela auséncia de instincias ou de mecanismos
endbgenos de regulaclio, com as Unicas excegbes sendo a politica monetéria dos EUA e as
fungdes de emprestador de ultima instdncia executadas pelo FMI ou pelo governo americano.
Fstas caracteristicas mencionadas foram claramente verificadas na atual crise financeira, na qual
a auséneia de instituigbes de regulagfio representaram um importante fator para o
“desencadeamento” dos elementos que levaram & crise, além do papel da politica monetéria do
governo americano ¢ do Federal Reserve atwando com lender of last resort. Segundo Belluzzo
(1995, p.20):

[..] as mudancas tecnoldgicas, nas formas de concorréncia, na organizagio € na

estratégia da grande enpresa e, por fim, na operagdo dos mercados financeiros, ocorridas
nas duas Oltimas décadas, parecem justificar & visfio oposta, a que celebra a supremacia
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dos mecanismos econdémicos — a logica do mercado — sobre as vds tentativas de
disciplinar as forgas simultaneamente criadoras e destrutivas do capitalismo.

Esta predominancia da esfera financeira leva a uma maior dispersdo espacial
das fungdes produtivas ¢ a uma terceirizagfio das etapas complementares ao processo produtivo.
Neste novo cendrio, as taxas de investimento sdo mais modestas, o desemprego estrutural se
amplia e a capacidade de acdo dos Estados Nacionais se restringe, ou seja, passam a ser
disciplinados pelos mercados financeiros, reduzindo a possibilidade de executarem politicas
ativas de crescimento, Como podemos observar no Grafico 1, o crescimento dos ativos
financeiros no periodo 1990-2008 ocorreu a um ritmo espetacular, praticamente quadruplicando,

chegando a alcangar US$ 178 trilhdes de délares no final de 2008 ante USS$ 48 trilhdes em 1990.

Gréafico 1 — Total dos ativos financeiros mundiais (em US$ trilhdes)

200

USS trilhdes

Perlodo

@ Depdsitos bancanos @ Titulos padblicos @ Thulos privados & Agbes m Total

FONTE: Elaboragio propria a partir de dados do McKinsey Global Institute(2009),

Portanto, procura-se demonstrar que a dindmica financeira atual, marcada pela
predomindncia das finangas diretas sobre as demais formas financeiras, foi em grande parte fruto

da dissolugdo dos acordos de Bretton Woods, ancorando seu crescimento nos processos de
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desregulamentagdio ¢ liberalizagfo financeira, num ambiente marcado pela flutuagio das taxas de
cambio e instabilidade das taxas de juros. Neste contexto, emergiram como principais atores os
investidores ingtitucionais, dentro 0s quais os fundos de pens3o, objeto deste estudo. As
transformag®es que ocorreram neste perfodo, sfio, em suma, elemenios essenciais para
compreender o atual padrio de acumulagio financeira, as quais acabaram por alterar

significativamente as relagles entre Estado, economia ¢ sociedade.
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Capitulo 2 — Investidores Institucionais; Defini¢do, fatores de crescimento ¢
evolugiio dos ativos (1995-2005)°

O presente capitulo tem como objetivo analisar as diferencas existentes entre os
paises-membro da Organizagéio para Cooperagéio ¢ Desenvolvimento Econdmico (OCDE) no que
tange aos investidores institucionais, apresentando a evolugio dos ativos destes atores no periodo
1995-20035, focando no papel cada vez mais importante desempenhado por estas instituigdes nos

mercados financeiros internacionais ¢ na gestio da riqueza financeira mundial.

2.1 Definicdo dos Investidores Institucionais

Os processos de liberalizagio ¢ desregulamentagdo financeira aliados & ascensdo
das finangas diretas nos mercados internacionais trouxeram como caracteristica marcante o
aparecimento dos investidores institucionais. Os investidores institucionais, conforme sinalizado
no capitulo anterior, rednem os fundos de pensdo, as companhias de seguro ¢ os fundos de

investimento, de acordo com o quadro abaixo:

Quadro 1 — Investidores Institucionais

Investidores

Institucionais
|

[ Cias de saguro | | Fundos de Pensio | [Fundos de Investimenta |

| Ciasdessguravida | 1 [ Outras ]@"“ Abertos |__| |Fechados

FONTE: Elaborag#io a partir de Raimundo (2602).

* O perfodo escothido para a andlise baseou-se na disponibilidade de dados compardveis entre os paises da OCDE ¢
dados do BIS para a alocagiio dos ativos financeiros dos investidores institucionais.
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2.1.1 Companbhias de seguro

Segundo relatério do Bank of International Settlements (BIS, 2007), as
seguradoras podem ser definidas como as entidades que oferecem no mercado contratos
tradicionais, como os seguros de vida, acidentes, de propriedade dentre outros. As seguradoras
atuam coletando “prémios” de seus clientes na venda dos seus contratos € posteriormente
investindo este capital tendo em vista seu objetivo de honrar suas obrigagles contratuais.
Comparado ds demais categorias de investidores institucionais, as seguradoras ndo sfo totalmente
guiadas pelas oportunidades de mercado, visto que desempenham um papel importante nos
mercados previdencidrios, buscando investir seu patrimdnio em papéis de rendimento fixo.
Quanto aos riscos incorridos por estes investidores, o maior potencial situa-se na ocorréncia de
eventos inesperados, como aqueles ligados a catastrofes naturais ou grandes acidentes, os quais

acabam por torna-los mais vulneravel ao risco de liquidez (veja Quadro 2).

Quadro 2 - Investidores Institucionais : Indicadores de Perfil de Risco

Variavel Fundos de | Fundos de Investimento Fundos de Seguradoras
Pensiio Fechados Investimento Abertos
Risco de desembolsos Alto Alto Baixo Controlado com base em
futuros sstatisticas
Prazo de maturagiio Longo Curto Curto Curto
dos passivos

FONTE: Raimundo (2002, p. 72).

2.1.2 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento, dentre os quais os fundos mutuos, hedge funds ¢
fundos de private equity, concentram o montante (poupan¢a) financeira dos individuos,
investindo basicamente em ativos de renda fixa e a¢des. Os fundos de investimento podem ser do
tipo abertos ou fechados, embora a maioria dos fundos seja do tipo aberto, no qual os individuos
podem aplicar seus recursos e resgatd-los a qualquer momento. Portanto, para os fundos de
investimento fechados existe um maior grau de seguranga em relagio ao fluxo de desembolsos
futuros, visto que nfio permitem a entrada e saida de investidores até¢ uma determinada data
enquanto nos fundos de investimento aberto o risco de desembolsos inesperados ¢ maior.

De acordo com o relatério do BIS (2007), os fundos de investimento, ao

contrario das outras institui¢@es, suportam os riscos e os rendimentos associados a performance

2]




das suas carteiras, embora nfio busquem em sua maioria uma estratégia de casar seus ativos com
passivos. De acordo com o FMI (2004), a alocacdo dos ativos dos fundos de investimento reflete
simplesmente as decisdes dos detentores das cotas dos fundos, os quais sdio em sua maioria
mvestidores de varejo, incluindo tamabém outros investidores institucionais, empresas ¢ entidades

do governo.

2.1.3 Fundos de Pensio

Os fundos de pensdo sfio entidades que coletam e investem as contribuigdes de
empresas ¢ frabalhadores com o objetivo de proporcionar uma renda futura para os individuos ¢
suas familias. Em sua maioria, os fundos de pens@io sfio tipicamente organizados como uma
entidade legal separada, podendo ser patrocinados tanto por organizagtes privadas como por
entidades publicas. Segundo Freitas (1998), os planos de previdéncia complementar, como os
fundos de pensfo, sdo em sua maioria constituidos em regime de capitalizagio, ou seja, os
beneficios que sdio pagos aos participantes séo financiados pelos recursos acumulados a partir das
contribui¢des prévias destes, ao contrario das aposentadorias e pensdes do regime oficial, que sfo
financiados por meio do sistema pay-as-you-go (reparticio simples). Além disto, os fundos de
pensdo podem ser subdivididos, segundo o BIS (2007), em planos de beneficio definido (BD) e
planos de contribuig¢iic definida (CD). No primeiro, o contrato define previamente o beneficio que
serd usufruido pelo trabalhador quando se aposentar — com o beneficio dependendo de fatores
como anos de servigo ¢ saldrios, Nos planos de contribuigio definida (CD), o patrocinador se
compromete a pagar uma proporgdo fixa do saldrio, com o valor final da aposentadoria
dependendo de varidveis como o total das contribuig@es (tanto das empresas como dos
trabalhadores), assim como da performance da carteira de investimento.

De acordo com o BIS (2007), a principal diferenga entre os dois planos consiste
em quanto controle o trabalhador possui sobre as diretrizes de investimento dos fundos, visto que
nos planos CD o trabalhador responde pela maioria dos riscos e retornos associados 2
performance da carteira. Por sua vez, nos planos de BD, o risco de insolvéncia ¢ integralmente
assumido pela empresa patrocinadora, no qual esta se compromete no contrato a pagar uma
proporgdo fixa do salério do trabalhador, com o valor final da aposentadoria variando de acordo
com os aportes ao fundo e do desempenho dos investimentos. Ainda de acordo com este relatério,

a distingdo existente entre os planos de BD e CD traz consigo importantes conseqtiéncias para a
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alocagéio dos ativos dos fundos de pensdo. Para os planos de CD, por exemplo, nfio existe em sua
maioria uma estratégia definida de casar os passivos com os ativos dos fundos, dependendo a
estratégia de investimento destes fundos da preferéncia de seus participantes em relagdo aos
riscos ¢ retornos associados aos ativos que farfio parte da carteira de investimento. Portanto, os
riscos do investimento nesta modalidade de plano passa a ser transferido para as familias, com as
variagles nos pregos dos ativos sendo refletidas no beneficio final do individuo. Para o FMI
{2004), o objetivo destes planos torna-se entfio assegurar o maximo retorno do portfélio dado um
certo nivel de risco, 0 que leva estes fundos a investir mais em agdes e ativos externos do que os
planos dg beneficio definido,

Ainda de acordo com o BIS (2007), a maior exposicdo dos fundos de pensdo a
investimentos agressivos ¢ em grande parte fruto da mudanga de planos de BD para CD. Em
geral, os planos de CD passaram a se tornar mais atrativos visto a mobilidade que possuem, ou
seja, existe nestes planos a opgdio de portar os recursos, podendo os recursos dos fundos serem
transferidos para outra instituigdio.

A estratégia de investimento dos fundos de pensfio, segundo Freitas (1998), dada
a naturcza de suas obriga¢des, deveria basear-se na alocagio de seus recursos em ativos de longo
prazo ¢ de maior retorno, atentando para o fato de diversificar suas aplicagSes. Para a autora, a
gestiio destes fundos se caracteriza por um processo de dois estdgios, com o primeiro versando na
escolha de um mix de ativos (agbes, bdnus, propriedades, ativos estrangeiros) ¢ o segundo
envolvendo a selegdo de ativos individuais dentro de cada categoria geral. Ambos 0s processos
tém como objetivo estimar retornos e riscos para o portfolio e serfio explorados mais adiante, no

decorrer do capitulo,

2.2 Fatores de Crescimento

Geralmente, os fatores apontados como responsdveis pelo crescimento dos
investidores institucionais nos mercados financeiros fazem mengéio ao crescimento demografico
das principais economias capitalistas, especialmente no periodo apos a Segunda Guerra Mundial.
Além deste fator, a decadéncia dos sistemas de previdéncia social nos paises centrais (desmonte
do Welfare state) também representa importante elemento para exemplificar o crescimento de tais

agentes.
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No entanto, conforme anélise de Clark (2000) apud Raimundo (2002), um
modelo mais complexo, aliado aos fatores supracitados, torna-se necessario para permitir um
methor entendimento das razes que fornaram os investidores institucionais grandes
concentradores da massa de riqueza financeira. Segundo o autor, os fatores que determinaram o
crescimento dos investidores institucionais podem ser divididos em trés conjuntos, sendo estes os
fatores de primeira, segunda e terceira ordem. Os fatores de primeira ordem referem-se
basicamente ao arcabougo institucional, dentre os quais:

1.a) Iniciativas que levaram a promogfio dos sistemas de seguridade social para
algumas categorias de servidores piiblicos e trabathadores da iniciativa privada
ainda no decorrer do século XIX ou mais recentemente, o Social Security Act
de 1935 nos EUA. Estas iniciativas, segundo o autor, despertaram nos
individuos questdes relativas 4 garantia de uma renda futura no seu periedo de
inatividade, estando intimamente relacionadas com o crescimento das
sociedades de consumo de massa e da democracia nas principais economias
capitalistas.

1.b) A extensio do periodo das relagdes de trabalho, que passam a ter um

horizonte de longo prazo, tanto para os trabalhadores dos setores privados

como para os do piblico. O desenvolvimento desta relagdo permitiu o

“alargamento” do periodo necessario para que os individuos pudessem contar

com maior plancjamento ¢ previsdio de suas aposentadorias. Além disto,

observou-se¢ que o crescimento dos sistemas de seguridade das entidades
piblicas acabou por ensejar o estabelecimento de beneficios para o setor
privado, visto que ambos competiam pela mio-de-obra disponivel.

l.c) Para os paises anglo-saxdes (especialmente EUA e Reino Unido), a

tendéncia cultural em buscar solucdes de mercado ¢ 2 influéneia das grandes

entidades financeiras (por exemplo, os bancos) acabaram por levar os pafses a

desenvolver um sistema que proporcionasse aos individuos uma garantia

complementar de renda, visto que a opgfio alternativa seria ampliar os

esquemas de previdéncia oficial.

Os determinantes de segunda ordeimn, por sua vez, referem-se:
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2.a) O crescimento econémico ¢ demografico observado principalmente apos a
Segunda Guerra Mundial, no periodo conhecido como Golden age. Durante
estes anos, observou-se um rapido crescimento da renda e das taxas de
emprego, o que aliado 4 uma maior estabilidade nas relagdes de trabalho
propiciaram as condi¢Ges para o crescimento dos ativos dos investidores
institucionais, particularmente dos fundos de penséio.

2.b) Conforme andlise de Clark (2000) apud Raimundo (2002}, a ampliagdo da
chamada legislagfio antidiscrimina¢io acabou por propiciar um aumento na
taxa de cobertura da populagio, elevando o nimero de individuos cobertos por

planos de aposentadoria.

E finalmente, os determinantes de terceira ordem, o0s quais explicam
majoritariamente o crescimento dos ativos dos investidores institucionais,
especialmente para os casos dos EUA, Reino Unido e Canadé:

3.a) A incorporagiio cada vez maior com o passar do tempo dos beneficios de
seguro ¢ planos de aposentadoria nos contratos de trabalho, particularmente
apés o final da Segunda Guerra Mundial.

3.b) A determinagio legal de que os fundos de pensfo passassem a ser fully
Jfunded, ou seja, de que possuissem um equilibrio do ponto de vista atuarial. As
legislagtes mais importantes nesta area referem-se ao Employee Retirement
Income Security Act (ERISA) em 1974 nos EUA e do Social Security Pension
Aet em 1975 no Reino Unido.

3.¢) O arcabougo institucional ¢ legal que permitiu a reunifio dos participantes
sob uma mesma entidade (agente) levando em conta caracteristicas comuns
como pertencerem a uma mesma categoria profissional.

3.d) O crescimento das companhias de seguro e dos fundos de pensdo que
possibilitaram o crescimento dos fundos de investimento. Segundo Raimundo
(2004), o crescimento dos produtos financeiros especialmente nas décadas de
1980 e 1990 pode ser compreendido como resultade da demanda exercida por
outros investidores institucionais por ativos que trouxessem uma maior

diversificagiio para seu portfélio, além da rentabilidade mais elevada.
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2.3 Evolugdo dos ativos dos investidores institucionais (1995-2005)

A evolugdo do montante da riqueza financeira sob a gestdo dos investidores
institucionais nos mercados globalizados aumentou de maneira significativa no periodo estudado.
De acordo com o Gréfico 2, pode-se observar a expansdo dos ativos financeiros destas

instituigdes quando comparados ao montante total dos ativos financeiros mundiais.

Grafico 2. Estoque dos ativos financeiros globais (em USS trilhdes)

B e o s oo e i e e e e e o 53 [ R e e T s e

O Investidores institucionals @ Total mundial

FONTE: Elaboragdo propria a partir de dados da OCDE ¢ McKinsey.

Segundo dados da OCDE e da McKinsey, os ativos dos investidores
institucionais acumulavam US$ 21,2 trilhdes em 1995 enquanto o total dos ativos financeiros
mundiais alcangava USS$ 70 trilhdes neste mesmo ano. Jé no final do periodo estudado, em 2003,
o montante sob administragdo dos investidores institucionais elevou-se para US$ 40,3 trilhdes,
enquanto o total dos ativos financeiros mundiais alcangava USS 155 trilhdes. Isto representa, do
ponto de vista dos investidores institucionais, 30% e 32% do total dos ativos financeiros geridos
nos mercados mundiais em 1995 e 2005. Respectivamente, estes dados evidenciam a importancia
destes atores nos mercados financeiros internacionais e na gestdo da riqueza financeira mundial,

com suas decisdes de investimento afetando cada vez mais os mercados financeiros. Se
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considerarmos, ainda, a taxa média de crescimento dos ativos financeiros dos investidores

institucionais, estes elevaram seus ativos financeiros em um média de 8,9% a.a. no periodo

analisado, com destaque para os EUA, que acumularam neste periodo uma taxa média de

crescimento de 8,6% a.a., enquanto que paises como Reino Unido e Japdo cresceram,

respectivamente 6,9% a.a. ¢ 6,5% a.a. (ver Grafico 3).

Grafico 3. Taxa anual média de crescimento dos ativos dos investidores institucionais
(1995-2005)
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FONTE: Elaboragdo propria a partir de dados da OCDE.
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O crescimento dos investidores institucionais, no entanto, ndo ocorreu de
maneira uniforme entre os paises da OCDE. Segundos os dados da Tabela 2, em 2005 o total dos
ativos dos investidores institucionais na Turquia representavam apenas 6,1% do PIB do pais,

mesmo padrdo observado no México, com uma proporgio de 8,2% do PIB.

Tabela 2. Evolugfo dos ativos dos investidores institucionais nos paises-membro da OCDE

(em % PIB}

1995 1967 1999 2001 2003 2005
Australia 828 1024 122 1260 1208 1415
Austria 435 578 186 87,0 979 1283
Bélgica N0 443 79,8 846 870 1050
Canada M40 1186 1316 1252 1222 1341
Repiblica Tcheca 16,7 18,5 159 13.8 171 190
Dinamarca 83z 1000 1205 1211 1304 1726
Fmiandia 54 637 80,9 825 929 1209
Franga 759 950 1235 1206 1316 1602
Alemanha 564 746 g7.0 093 1052 1160
Grécia 115 235 3.2 25,5 230 19,3
Hungela (1} 34 7.5 10 14,2 16,4 245
lslandia . 10585 1295 1679
Flanda e 334, 3628 4834
f&ka 259 M9 96,8 0.6 90,0 7.4
Japdo 987 1045 1108 1042 1175 1452
Coréia 64,9 739
Luxemburgo (2) 371 7.7 1042 142 1177 1496
Mexico (1) 1,3 1,3 53 8.6 74 8.2
Paises Baixos 1468 1704 1979 1763 1743 2018
Nova Zeldncdia
Noruega 428 454 518 433 48,0 54,8
Poldnia (3) 14 24 44 94 15,8 236
Portugal (1) 18,1 474 53,8 50,6 536 63,1
Eslovaquia (3) 6,5 97 15,6
Espanha 335 548 63,3 58,0 60.5 66,1
Buscia (2) 486 689 871 1277 1205 1507
Suiga .. 2068 2125 2088 2536
Turquia 08 1.2 24 3.3 55 6,1
Reing Unido 1621 1925 2249 1918 1764 2074
Estados Unidos 1408 1669 1854 1774 1817 1812
Total QCDE (4} 1102 1204 1528 1415 1458 1626

1. Semfundos de investimentos: Hungria (1985}, Fortugal (1985) & México (1985).

2, Somente companhias de seguro: Luxemburgo {1295-2005), Suécia (1995-1939),
3. Semfundos de pensao: Poldnia (1985) o Eslovaquia {2001 e 2005).

4. Total excluindo os patses para quais os dados n&o permitem base de comparagéio,

FONTE: Elahorag#o propria a partir de dados da OCDE.
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No entanto, nas principais economias capitalistas avancadas como EUA, Reino
Unido e Japdo, os ativos dos investidores institucionais chegam a representar respectivamente,
191,2%, 207,4% ¢ 145,2% do PIB dos paises. Em 2005 cabe notar que para determinados paises,
como o case da Irlanda, Suica e Paises Baixos, o total dos ativos dos investidores institucionais
chega a ultrapassar a propor¢do de 100%, chegando a 483,4%, 253, 6% e 201,8%,
respectivamente (ver Tabela 2).

Se levarmos em conta o valor total dos ativos dos investidores institucionais por
paises, de acordo com a Tabela 3, podemos verificar que em 1995 o montante fotal correspondia
a US$ 21,2 trilhdes, alcangando somente nos EUA USS 11,2 trilhdes, sendo seguidos por Reino
Unido, USS 2 trilhdes, ¢ Japdo, USS 4,3 trilhdes. Em 2005, o valor total dos ativos dos
investidores institucionais alcangava por sua vez US$ 20,9 trithdes nos EUA praticamente

duplicando o valor dos seus ativos, US$ 3,3 trilhdes no Reino Unido e USS$ 7,2 trilhdes no Japdo.
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Tabela 3. Evolucéo dos ativos dos investidores institucionais nos paises-membro da OCDE

(em USS bi)

16856 1997 19499 2001 2003 2005
Ausftralia 273 367 479 523 537 667
Austria 72 09 145 167 193 260
Bélgica 63 o4 178 198 208 264
Canadé 557 744 o907 924 945 1.100
Republica Tcheca 9 8 9 8 10 13
Dinamarca 116 148 186 195 212 294
Finléandia 49 68 105 103 120 187
Franga 878 1135 1578 1.753 1.918 2310
Alemanha 971 1320 1.786 1.811 2019 2.271
Grécia 12 27 44 34 33 30
Hungria {1} 1 3 5 7 g 14
Isléndia 10 12 18
Irlanda 3 412 612
ttalia 259 482  1.025 1012 1010 1.142
Jap8o 4386 4711 5028 4874 5589 7.224
Coréia 380 472
Luxemburgo (2) 6 13 19 24 26 36
México (1} 7 7 32 42 48 58
Palses Baixos 454 573 127 586 669 821
Nova Zelandia
Noruega &0 72 24 74 B4 103
Polbnia (3) 2 4 7 16 20 a7
Portugal (1) 17 46 57 57 61 72
Eslovaquia {3} 1 2 4
Espanhe 159 277 350 349 385 450
Suécia (2} 101 145 205 37 312 420
Sukza 499 537 529 675
Turquia 2 3 6 8 i6 20
Reino Unido 2007 2527 3143 2848 2732 3.397
Estados Linidos 11.223 14436 18400 17.453 18.627 20.908
Total OCDE {4) 21.286 26612 33.167 32125 34214 40.329

1. Bem fundos de invesiimentos: Hungria (1895), Portugal (1895) e México (1995).

2. Somenie conpanhias de seguro: Luxemburgo (1995-2005), Suécia (1995-1999).
3. Semfundos de penséo: Poldnia (1995) e Eslovaquia (2001 e 2005).
4. Total excluinde os paises para quais os dados ndo permitem base de comparagao.

FONTE: Elaboragio prépria a partir de dados da OCDE.
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A evoluglio dos ativos dos investidores institucionais, & luz dos fatores
anteriormente indicados, pode ser compreendida quando analisamos os dados acima, As
condigdes de primeira ordem ¢ as de segunda ordem se fizeram presentes em todos os paises da
OCDE levando em conta a excegdo do ambiente cultural dos paises anglo-saxdes (principalmente
EUA e Reino Unido) no que se refere as solugdes de mercado para a ampliagiio dos regimes
previdencidrios. No entanto, conforme observa Raimundo (2002, p. 59), as condigdes de terceira
ordem variam quando levamos em conta principalmente os casos da Alemanha, EUA e Reino
Unido, Na Alemanha, a pratica conhecida como book reserve, on sgja, uma reserva contabil
proveniente das contribuigtes das empresas ¢ dos trabalhadores fez com que os recursos dos
investidores institucionais, principalmente os dos fundos de pensdo, ndo fossem totalmente
direcionados a¢ mercado financeiro. Isto, consequentemente, acabou gerando a construgo de um
sistema internalizado, funcionando com uma forma de autofinanciamento para as empresas que
patrocinam os planos de penso. Por outro lado, em paises como EUA e Reino Unido, os fatores
de terceira ordem foram em sua grande maioria adotados, levando os investidores institucionais &

condig#o de agentes centrais de seus sistemas financeiros (RAIMUNDO, 2002, p. 59).
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A participagdo relativa de cada investidor institucional no total dos ativos, no
entanto, ndo ocorreu de modo uniforme no periodo considerado. Como podemos observar no
Grafico 4, em 1995 as seguradoras representavam a principal classe de investidores
institucionais, com 41,1% dos ativos, sendo seguidas pelos fundos de pensdo (31,4%) e pelos

fundos de investimento, com 27,5%.

Griafico 4. Participagdo relativa dos investidores institucionais (1995-2005)

1985 2005
0 Seguradoras @ Fundos de Penséo O Fundos de Investimento

FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados do BIS.

Entretanto, quando analisamos os dados de 2005, nota-s¢ uma redugdo da
participagdo relativa das seguradoras, que passam a deter 36,9%, ante 38,2% dos fundos de
investimento, que passam a representar a principal classe de investidores institucionais. Os
fundos de pensdo, por sua vez, também perdem espago neste intervalo, declinando de 31,4% em
1995 para 27.9% em 2005. Segundo BIS (2007), devemos levar em conta que dentre os
investidores institucionais, as companhias de seguro ¢ os fundos de pensdo representam os
principais destinos das poupangas das familias. Se levarmos em conta ainda o cendrio futuro do
envelhecimento da populagdo ¢ da queda observada nas taxas de fecundidade, uma proporgéo
cada vez maior das poupangas dos individuos tenderd a ser alocada nos fundos de pensdo

privados e nas apdlices de seguro, elevando o total dos ativos destes investidores institucionais.
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Quando se compara a importfincia dos investidores institucionais nas principais
economias capitalistas, considerando o ativo total destes atores em nivel mundial, nota-se que nos
EUA, em 2005, os fundos de investimento ¢ os fundos de pens#o detinham praticamente a mesma
proporgio dos ativos, com 54,9% e 56,9% respectivamente, a0 passo que as seguradoras

representavam 33% (ver Tabela 4).

Tabela 4. Participagdo dos investidores institucionais nos paises da OCDE

(em % do total dos ativos)
Fundos de
Fundos de Pensdo Seguradoras Investimento (1}
Paises 1995 2005 1995 2005 1995(2) 2005
Austrélia 22% 4.4% 1.4% 14% 0.7% 4.3%
Canada 3.4% 4.3% 1.9% 2.3% 2.1% 3.0%
Bélgica 0.1% 0.1% 0.9% 1.3% 18.8% 0.7%
Franga 0.0% 0.2% 7.2% 9.5% 0.4% 8.4%
Ademanha 21% 22% 8.8% 9.3% 7.3% 1.8%
itéfla 0.0% 0.2% 1.3% 31% 1.9% 2.8%
Luxemburgo 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 1.8% 10.1%
Paisas Baixos 4.9% 5.8% 1.8% 24% 4.6% 0.8%
Espanha 0.3% 0.7% 0.9% 1.6% 0.9% 2.0%
Jepdo 10.8% 7.8% 33.7% 19.1% 2.0% 2.9%
Coréia do Sut {3) 0.5% 1.2% 1.2% 1.6% 5.7% 1.2%
Meéxico 0.0% 0.5% 0.0% 0.1% 0.0% 0.3%
Cingapura (4} 1.1% 06% 0.2% 0.3% 1.8% 1.8%
Suécia 1.3% 0.9% 0.0% 1.6% 0.5% 0.7%
Suiga 0.0% 2.6% 0.0% 1.3% 0.7% 0.7%
Reino Unido (3) 11.2% 11.6% 9.0% 1.7% 2.7% 3.4%
Estados Unidos 62.1% 56.9% 31.5% 33.0% 48.2% 54.9%
Total 100.0% 1000%  100.0%  100.0%  100.0% 100.0%

1. Dados referem-se acs ativos dos mutual funds.

2. Dados de 1995 referem-se a 1896,

3. Dados para Coréia e Reino Unido de 2005 referam-se a 2004.
4. Dados de 2000 e 2005 respactivaments.

FONTE: Elaboragio a partir de dados do BIS.

Entretanto, a andlise dos dados do Reino Unido permite observar que as
seguradoras e os fundos de pensio representam a principal classe de investidores, com 11,7% e
11,6%, respectivamente. No caso japonés, a Tabela 4 evidencia a perda de participagio das
tradicionais seguradoras, que passaram de 33,7% em 1995 para 19,1% em 20035, embora ainda
representem neste pais a principal classe de investidores institucionais. De acordo com o BIS

(2007), em paises com setores de pensdio privados bem desenvolvidos, casos da Austrélia,
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Canad4, Suiga ¢ EUA, os fundos de pensdo tendem a ser as instituigdes dominantes, chegando a
alcangar o montante total de USS 13 trilhdes. Nos casos especificos da Franga e Alemanha, as
seguradoras lideram a classe dos investidores institucionais visto que nestes paises as apélices de
seguro representam a principal forma de acumular recursos para a aposentadoria e no qual os
fundos de pensdo privados sdo ainda novos ou pouco desenvolvidos.

Para os fundos de pensdo, as agdes representam grande parte dos ativos
investidos (ver Grafico 5). Em 1995, representavam 46% do total dos ativos dos fundos de
pensdo, passando em 2005 para o patamar de 48%. Os titulos, por sua vez, perderam participagéo
no periodo analisado, passando de 35% para 25% entre 1995-2005. Esta mudanga reflete a
motivagdo cada vez maior dos investidores institucionais pela busca de lucros privados. Segundo
Braga e Cintra (2004), os objetivos destes agentes sdo estritamente financeiros, concentrando-se
na busca da valorizagdo trimestral e anual de seus portflios. As performances de suas carteiras
de investimento sdo avaliadas com base em horizonte de curto prazo, por meio de relatérios que
sdo confeccionados e publicados mensalmente ou trimestralmente, visando sempre um melhor

desempenho do que seus concorrentes.

Grafico 5. Alocagio dos ativos dos fundos de pensdo no mundo
(em % do total dos ativos)
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0 Thulos @ Agbes O Fundos Mituos B Depositos/Empréstimos @ Outros

FONTE: Elaboragdo a partir de dados do BIS.
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Como podemos observar no Grafico 5, os fundos de pensfio aumentaram sua
exposigio em fundos mutuos, passando a investir de 12% de seus ativos nestes fundos em 2005,
ante 6% em 1995. De acordo com BIS (2007), esta mudanga é em grande parte devido 4 mudanca
dos fundos de pensdo de planos de beneficio definido para os de contribuigio definida. De acordo
com o BIS (2007), esta mudanca desempenhou um papel importante na composi¢dio da carteira
dos fundos de pensdo ao gerar uma nova demanda para produtos financeiros, ocasionando uma
transformagio nas estratégias de investimento e levando a um aumento da procura por servigos
especializados de gestdo financeira, A maior exposi¢io dos fundos de pensdo a ativos como agdes
¢ fundos mutuos tende a refletir, segundo o BIS (2007), razdes como a obtengdo de maior
rentabilidade, diversificagdo de seus investimentos e protegfio contra ao aumento do nivel de

pregos da econormia,
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Os investimentos dos fundos de pens#o, quando analisados por paises, variam
em larga medida, conforme s¢ pode observar na Tabela 5. Os investimentos em titulos
representavam menos de 5% do total dos ativos financeiros na Bélgica em 2005, enquanto no
México atingiam 97%. Segundo a andlise do BIS (2007), uma das razdes para tal divergéncia na
alocagiio dos ativos pode estar relacionada com o grau de desenvolvimento dos mercados
financeiros nacionais, além da auséncia de restrigfes quantitativas para os investimentos dos
fundos de pensdo. Quando comparados as seguradoras (ver Grafico 6), os fundos de penso
tendem a investir seus recursos mais em agdes, embora esta tendéncia ter sido revertida com a
crise financeira de 2008, Os fundos de pensdo em paises como a Bélgica, Alemanha, Reino
Unido ¢ Estados Unidos aumentaram sua exposicdo aos fundos mituos no periode considerado,

tendéncia esta também observada no Gréfico 5.

Tabela 5. Alocagfo dos ativos dos fondos de penséo nos paises da OCDE
(em % do total dos ativos)

Fundos da Depésitos/
Titulos Agbos Investimento (1) Empréstimos Qutros
Palses 1995 2005 1985 2005 1895 20045 1995 2005 1595 2005
Austrélia 17% 13% 44% 55% 0% 1% 20% 20%
Canada 46% 36% 48% 58% 4% 3% 2% 6%
Bélgica 28% 3% 19% 1% 38% 78% 6% 4% 10% 6%
Franga 5% 8% 9%
Alamanha 24% 16% 1% 2% 20% 33% 52%  46% 3% 3%
ltélia 59% 32% - 10%
Paiges Baixos 27%  39% 268% 49% 0% 0% 38% 6% 8% 6%
Espanha 683% 46% 4% 2% 21% 21% 12% 12%
Japdo 48% W% 38% 59% 0% 1% 12% 8% 3% 2%
Coréla do Sut (3) 18% 280% 8% T% 10% 2% 62% 10% 3% 2%
Méxdco 97% 1% 0% 2%
Cingapura (4) 2% 6% 2% 0% 0%
Suécia 7% 0% 9% 42% - - 4% 3% 0% 24%
Suiga 5% 23%
Reino Unido {3) 15%  21% 69% 42% 10% 28% 4% % 2% 7%
Estados Unidas 26% 18% 47T% 4T% 9% 20% 6% 5% 12% 8%
Total 35% 25% 45% 48% 6% 12% 1% 7% 8% T%

1. Dados raferam-se aos ativos dos mutual funds,

2. Dados de 1985 referem-se a 1996.

3, Dados para Coréia e Reino Unido de 2005 referem-se a 2004,
4, Dados de 2000 e 2005 respectivamante,

FONTE: Elaboragfo a partir de dados do BIS,

* Ver Pension Markets in Focus (dec. 2008)
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Ja para as seguradoras, de acordo com o Gréfico 6, os titulos representam a
principal classe de ativos financeiros, elevando-se de 41% em 1995 para 47% em 2005. Os
investimentos em agdes também ganharam espago no periodo analisado, subindo de 22% para
25% entre 1995 e 2005. Entretanto, a parcela do total dos ativos investidos em depdsitos e
empréstimos caiu de 29% para 17% entre 1995-2005. A propor¢do dos recursos investidos em
fundos de investimento também acompanhou a tendéncia dos fundos de pensdo, elevando-se de
2% em 1995 para 5% em 2005.

Gréfico 6. Alocagdo dos ativos das seguradoras
(em % do total dos ativos)
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FONTE: Elaboragdo a partir de dados dos BIS.
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Os dados da Tabela 6 permitem analisar os investimentos das seguradoras por

paises selectonados. Pode-se notar que, no periodo considerado, as seguradoras em paises como

Austrélia, Canadd e Estados Unidos, aumentaram sua alocagiio de recursos em agdes, com a

perda de espago dos titulos em seu portfélio. No entanto, no Reino Unido, a tendéncia oposta foi

observada, com um aumento do grau de exposigdo em titulos, passando de 30% para 41% entre

1995-2005, Em paises como a Austrélia, as a¢les representam 53% do total dos ativos das

seguradoras em 2005, enquanto na Alemanha os investimentos em depésitos e empréstimos

representavam 46% do total dos ativos em 2005,

Tabela 6. Alocagdo dos ativos das seguradoras por paises selecionados

(em % do total dos ativos)

Fundos de Depisltos/
Titulos Agbes Investimento {1}  Empréstimos Qutros
Palses 1995 2005 1985 2005 1995 2005 1695 20058 1995 20065
EUA 62%  56% 16% 24% 1% 2% 14%  12% T% 6%
Reino Unido 30%  41% 53% 33% 8% 10% 8% 1% 2% 6%
Japdo 32%  52% 21% 24% 1% 2% 40%  20% T% 3%
Australia 41% 30% 1% 53% 13% 1% 4% 6%
Ademanha 15% 10% 14% 20% 11% 18% 54% 465% 6% 6%
Canada 3% 5% 13% 26% 2%  18% 8% 7%
Franga 59% 52% 14% 14% 0% 14% 14% 7% 20% 12%
Total 41%  47% 22% 25% 2% 5% 20%  17% 6% B%

1. Dados referem-se aos ativos dos mutual funds.
FONTE: Elaborag#o a partir de dados do BIS.
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Quando analisamos os fundos de investimento, de acordo com o Grifico 7, as
agdes representam a principal classe de ativos financeiros, correspondendo a 49% do total dos
investimentos dos fundos em 2005. Em seguida, os ativos alocados no mercado de cidmbio
representavam 20% dos investimentos no mesmo periodo, igual parcela ocupada pelos
investimentos em titulos. Os investimentos denominados mix/balanceados (mix de diversos
ativos) ocupavam 9% dos investimentos enquanto os investimentos classificados com outros

correspondia a 2% dos ativos dos fundos de investimento.

Gréfico 7. Alocagdo dos ativos dos fundos de investimento

(em % do total dos ativos)
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FONTE: Elaboragdo a partir de dados dos BIS.

De acordo com o FMI (2004), a estratégia de alocagdo dos recursos dos fundos
de investimento reflete majoritariamente a preferéncia dos cotistas destes, fato este que pode ser
observado no Gréafico 7, no qual a grande parte dos investimentos dos fundos aloca-se no

mercado aciondrio, buscando uma melhor rentabilidade. Além disto, ao conirario dos demais
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investidores institucionais, os fundos de investimento ndo precisam ter como estratégia um
casamento de seus investimentos com 0s passivos, visto que os ganhos e perdas dos mesmos sdo
integralmente transferidos para os cotistas.

Segundo dados mais recentes do Investment Company Institute (ICI), a alocagéio
dos fundos de investimento por regidio indica que a maior parte destes situa-se na regido das
Américas (Norte, Sul € Central) com 55% do total dos fundos (ver Grafico 8), enquanto que a
Europa contava com 33% e a Africa ¢ Asia com 12% do total dos fundos de investimento

mundiais.

Gréfico 8. Alocagdo dos fundos de investimento por regido

(em % do total dos ativos)

Africa e Asia; 12%

Europa; 33% America; 55%

FONTE: Elaboragfo a partir de dados dos Investment Company Institute (2009).

2.4 Sintese e Desdobramentos

Os numeros ¢ indicadores apresentados permitem observar a gestdo da riqueza
financeira por parte dos investidores institucionais, a qual aumentou rapidamente no periodo
analisado, relevando ainda mais o papel e a importancia destes agentes no processo conhecido
como “institucionaliza¢do da poupanga™ das familias. De acordo com Belluzzo e Coutinho (1998,

p. 137):

Nos paises desenvolvidos as classes médias passaram a deter -
diretamente ou através de fundos de investimentos ou de fundos de pensdo e de seguro -
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importantes carteiras de tulos e agdes. O patrimonio tipico de uma familia de renda
média passou a incluir ativos financeiros em proporg#o crescente, além dos imdveis ¢
bens duraveis.

Assim, tanto as familias como as empresas e 0s bancos passaram por meio dos
investidores institucionais a terem suas decisdes de consumo, investimento ¢ poupanga
subordinadas ao comportamento dos ativos financeiros. Neste contexto, aliado 4 intensa
informatizagfo dos mercados financeiros, as suas caracteristicas de liquidez, profundidade e
mobilidade, permitiram, juntamente com o crédito bancario, o potencial de formagédo de bolhas.
Portanto, esta ampliagio do cfeito riqueza implica conseqlientemente na possibilidade de
contdgio nas varidveis de consumo e investimento da economia.

Segundo Belluzzo e Coutinho (1998), quando os agentes econémicos sfo
surpreendidos por movimentos contrarios nos pregos, as suas perdas os levam 2 liquidagfo de

suas posigdes para protegerem-se contra o risco de mercado e liquidez. De acordo com os autores
(. 141):

A queda tnuito abrupta e profunda dos pregos afugenta os eventuais
compradores destes ativos, inviabilizando 0s seus mercados. Na auséncia de um socorro
tempestivo do emprestador de ultima instdncia, a propagagiio do pinico pode levar &
ruptura do sistema de pagamentos € a corrida bancaria.

Ademais, cabe notar que as estratégias de alocagio dos ativos dos diferentes
investidores institucionais impdem acs mercados financeiros uma dindmica particular. De acordo
com Braga e Cintra (2004}, o grande volume de recursos mobilizados por estes investidores, em
condigdes de uma realocagfio dos ativos de seu portfélio, podem acabar por desencadear impactos
sobre os pregos dos ativos, contribuindo por aumentar a volatilidade dos mercados em que
operam. Além disto, os investidores institucionais trabalham com um horizonte de curto prazo,
sendo continuamente avaliados por seus desempenhos, em geral por um benchmark index. Este
processo de avaliagdo, por sua vez, acaba gerando pressbes nos administradores destes fundos
para obterem cada vez maiores rendimentos, o que, segundo Freitas (1998), acaba por reduzir o
tempo médio de permanéncia de um mesmo ativo no portfdlio. Para Belluzzo e Coutinho (1998,

p. 145):

Na busca de bater os concorrentes, de ganhar a dianteira, os
administradores de fundes de pensiio e fundos muituos sdo obrigados a apresentar &
clientela produtos financeiros de alta performance. Isto os induz & ampliar o grau de
alavancagem e & buscar combustivel em outras pragas de maior risco ¢ menor grau de
informag#o.
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No mais, como os mercados financeiros possuem uma forte tendéncia para
mudangas stibitas de opinido ¢ expectativas, estfio sujeitos a assimetria de poder ¢ de informagéo
entre os agentes responséveis pela “formagio de opini%o” ¢ aqueles que nfo a possuem, seguindo
a tendéncia do mercado, Para Belluzzo e Coutinho (1998), dadas estas caracteristicas estdo
prontas as condigdes para a ocotréneia de processos miméticos, originando “bolhag
especulativas” que séio sucedidas por colapsos de pregos, contdgio em outros ativos e moedas, e
finalmente “aversfio ao risco”.

Concluindo, o intenso processo de desregulamentagfo e liberalizagio financeira,
marcado pela predominéncia da finanga direta, tende a exacerbar, segundo Belluzzo ¢ Coutinho
(1998), os ciclos de expansdo, o que pode levar a situagdes de sobrevalorizagéo da riqueza ¢
conseqilentes colapsos financeiros. Com a intensa mobilidade e integragfo entre os mercados de
capitais, estas “bolhas altistas” podem ganhar refor¢os inesperados quanto, ao contrério, provocar

efeitos depressivos mais longos, ampliando a instabilidade e ¢ riscos sistémico.
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Capitulo 3 - Os fundos de pensdo no Brasil

O presente capitulo tem como objetivo analisar a evolugéo e o desenvolvimento
dos fundos de pensfio no Brasil, procurando evidenciar as principais conquistas ¢ desafios destes

atores no mercado nacional,

3.1 Historico

No Brasil, o sistema de previdéncia complementar surgiu de forma regulamentar
com a lei n.° 6.435 em 1977, no contexto internacional da aprovac¢io do Employee Retirement
Income Security Act (ERISA) nos Estadog Unidos. De acordo com Pena (2008), a institui¢do dos
fundos de pensdo nasceu da necessidade de regulamentar e canalizar a poupanga previdenciaria
para o desenvolvimento do mercado de capitais no pais a partir do II Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND). De acordo com a lei n.° 6.435 de 1977, as entidades de previdéncia
privada podem ser classificadas em duas categorias distintas, a saber: as entidades fechadas ¢ as
abertas. As primeiras referem-se exclusivamente aos trabathadores de uma empresa ou a um
grupo destas, enquanto nas entidades abertas o acesso nfio ¢ exclusivo para um determinado
grupo de empregados, podendo o fundo ser patrocinado por uma ou vérias empresas. Esta mesma
lei também instituiu os érgdos responséveis e controladores do sistema, no qual a regulamentagio
normativa ¢ de responsabilidade do Conselho de Gestio da Previdéncia Complementar enquanto
que a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) atua como orgo controlador, concedendo
autorizagdes de funcionamento ¢ implementando as normas adotadas.

As entidades fechadas de previdéncia complementar originaram-se
primeiramente na modalidade de planos de beneficio definido, evoluindo durante as décadas de
1980 ¢ 1990 para os planos de contribui¢io definida e mistos. De acordo com Freitas (1998), a
expansfio do sistema de previdéncia complementar ocorreu por meio das entidades fechadas, ou
fundos de pensfio, primeiramente porque as entidades abertas, em particular as sem fins
lucrativos, deram continuidade as antigas pensdes e caixas de peciilio que possuiam um imagem
ruim junto ao piblico, em grande parte devido a sua ma gesto ¢ ao ndo pagamento dos
beneficios. No mais, porém ndo menos importante, a instabilidade econdmica nas décadas de
1980 e 1990 no pais, marcado pela alta inflagfio, acabou afetando o calculo atuarial dos planos de
pensfo e encarecendo o produto final. Por fim, a alia informalidade do mercado de trabalho
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brasileiro, além da grande rotatividade da méo-de-obra, foram fatores que dificultaram o
crescimento das entidades abertas.

As leis complementares n.° 108 e 109 de 2001, segundo Pena (2008), trouxeram
novo impulso a previdéncia complementar com o alinhamento as melhores praticas internacionais
em termos de novos instrumentos, novos tipos de entidade de previdéncia complementar,
transparéncia, boa gestfio financeira ¢ governanga dos fundos de pensdo. Particularmente apds
2003, as principais mudangas consistiram na possibilidade de portar os recursos dos fundos apos
a troca do vinculo profissional e no novo regime tributério, o qual instituiu o diferimento fiscal na
fase de capitalizagdo de recursos, além da opcdo da regressividade, combinando aliquotas de

imposto de renda com o prazo de acumulagdo de recursos.

3.2 Caracteristicas Institucionais

De acordo com os dados da Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada (Abrapp) e da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), os fundos de
pensdo no Brasil possuiam no final do ano de 2008 um patriménio total de mais de RS 442
bilhdes, ou seja, aproximadamente 17 vezes o valor total dos ativos acumulados por estas
instituicdes em 1990 (Grafico 9).

Gréfico 9 — Evolugéo dos ativos dos fundos de penséo no Brasil
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FONTE: Elaboragdo propria a partir dos dados da Abrapp (2008).



Os ativos dos fundos de pensdo representavam 16% do PIB em 2008, ante uma
parcela de apenas 3% em 1990 (Gréifico 10). No Gréafico 10, pode-se notar um pequeno
decréscimo da participagdo dos fundos de pensdo no PIB no periodo 2007-2008, passando de
18% do PIB em 2007 para os atuais 16% do PIB em 2008, em grande parte devido as perdas

ocasionadas pela crise financeira mundial que eclodiu em meados do segundo semestre de 2008.

Gréfico 10 — Participa¢do dos fundos de pensdo no PIB
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FONTE: Elaboragdo propria a partir dos dados da Abrapp (2008).

D¢ acordo com o relatério Pension Markets in Focus (2008), os paises com
fundos de penséo com participagdo no PIB menor do que 20% séo classificados como mercados
ainda nfio desenvolvidos, ou seja, ndo possuem um sistema “maduro” de previdéncia privada,
caso este do Brasil e de vérios paises da América Latina, com excecdo do Chile, no qual os ativos
dos fundos de pensdo atingiam uma propor¢éo de 64% do PIB em 2008 segundo esta fonte.

Em 2008, existiam no Brasil 369 fundos de pensdo, dos quais 287 eram

patrocinados pelo setor privado ¢ 82 pelo setor publico (Tabela 7). Se levarmos em conta a
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participagdio de cada setor no total, o sistema de previdéncia complementar brasileiro possufa

78% dos fundos de pensdo com patrocinio privado e 22% destes com patrocinio do setor publico.

Tabela 7 — Patrocinio dos fundos de pens#o por entidades em 2008

Tipo de Patrocinio Nimero Entidades %

Privado 287 78%
Riblico 82 22%
Total 369 100%

FONTE: Elaborag¢fio propria a partir dos dados da SPC (2008).

No entanto, quando os fundos de penso sdo examinados a partir da origem de
seus recursos, o total dos ativos do setor plblico ultrapassa o do setor privado. Segundo o Grafico
11, 63,9% dos recursos dos fundos de pensdio provinham do setor publico, dos quais 36,1%
originavam-se do setor privado, representando em numeros absolutos R$ 283,059 bilhdes e RS

159,812 bilhdes, respectivamente.

Gréfico 11 — Origem dos recursos dos fundos de pensdo em 2008 (em % do total dos ativos)
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FONTE: Elaboragio propria a partir dos dados da SPC (2008).
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Quando analisamos os recursos dos fundos de pensiio por setores produtivos,
podemos observar na Tabela 8 que o setor financeiro predomina durante todo o periodo
analisado, praticamente mantendo sua parcela no total dos recursos destinados aos fundos de
pensdo. Ja o setor de servigos, por sua vez, apresentou redugdo de 29% para 24,7% entre 1995 ¢
2008, chegando a representar em 2000 30,3% do total dos recursos dos fundos de pensdo. O setor
industrial em 1995 foi responsdvel por 19,9% do total dos recursos destinados aos fundos de
pensdo, aumentando sua participa¢@o durante o periodo analisado, chegando a alcangar em 2008

uma parceia de 24,0%, embora ainda menor do que a parcela do setor de servigos.

Tabela 8 — Origem dos recursos dos fundos de pens8o brasileiros por setores produtivos

Setores 1805 2000 2005 2008
Financeiro 51,2% 49.4% 50,1% 51,3%
Servicos 29,0% 30,3% 26,2% 24.7%
Industrial 19.9% 20,3% 23,8% 24,0%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

FONTE: Elaboragdo propria a partir dos dados da Abrapp (2008).

Os dez maiores fundos de penso de acordo com o total de ativos detidos por
estas instituigdes sdo apresentados na Tabela 9. Segundo os dados da Abrapp, em 2008 a Previ,
fundagio do Banco do Brasil, detinha ativos da ordem de mais de R$ 116 bilhdes, acumulando
um total de mais de 85 mil participantes. Segundo Freitas (1998), a Previ nasceu inicialmente
como um plano do tipo pay-as-you-go (reparticiio simples), mas apés a lei n.° 6.435/77 adotou o
regime de capitaliza¢8o com a constituicdo de um fundo.

Tabela 9 — Ranking dos 10 maiores fundos de pensdo no Brasil (2008)

Posigiio Fundo Ativos - R$ bithdes  Participantes Dependentes  Asslstidos

1 Previ 116,570 85.926 244.947 83,385
2 Petros 39,679 84.076 201.552 54.966
3 Funcef J2.429 65.239 186.588 28.399
4 Fundagéo Cesp 15.191 17.408 79.443 31.380
5 Valia 9,843 51.175 1777277 21.007
6 Sistel 9,265 21.490 45.725 25,663
7 taubanca 9,262 30.221 B.161 5738
8 Banesprev 8,708 7.554 34013 21.791
9 Centrus 7,331 120 1.724 1.678
10 Forluz 7,135 10.658 45.494 12.072

Total - 255453 473.757 1,022,924 286.050

FONTE: Elaboragdo prépria a partir dos dados da Abrapp (2008).
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Em segundo lugar no ranking, aparece o fundo de pensdo Petros, patrocinado
pela Petrobras, cuja criagdo em 1970 também antecedeu a atual regulamentagfio ¢ acumula ativos
da ordem de mais de RS 39 bilhdes, com mais de 64 mil participantes. O fundo de pensdo Funcef,
patrocinado pela Caixa Economica Federal, ocupava em 2008 a terceira posicdo do ranking, com
um patriménio de mais de RS 32 bilhdes, cobrindo 65.239 participantes. Em quarto lugar aparece
o fundo da Fundagdo Cesp, com ativos no valor de mais de RS 15 bilhdes, enquanto a quinta
posicdo ¢ ocupada pelo fundo Valia, patrocinado pela Companhia Vale do Rio Doce, acumulando
um patriménio da ordem RS 9,84 bilhdes e mais de 51 mil participantes.

Os fundos de pensdo no Brasil, quando analisados de acordo com a modalidade
dos planos de pensdo em 2008, encontravam-se em sua maioria alocados na categoria de
contribui¢do definida/varidvel de acordo com o Gréfico 12. Os planos de beneficio definido
correspondiam a 34% do total dos fundos de pensdo, enquanto os planos de contribuigdo definida
representavam 36% do total dos planos, indicando a tendéncia atual para a maior concentragdo

dos planos na categoria de contribuic@o definida/varidvel.

Grafico 12 — Modalidade dos planos de pensdo em 2008 (em % total dos planos)
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36%
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FONTE: Elaboragdo propria a partir dos dados da SPC (2008).
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A Tabela 10 apresenta a distribuigdo dos fundos de pensdo por regides
brasileiras. Pode-se observar uma concentragio dos fundos de pensdo na regifio Sudoeste, quando
levamos em conta tanto o nimero de entidades, como o total dos ativos das instituigBes. Em
2008, portanto, 42% dos fundos de pens#o brasileiros encontravam-se alocados nesta regido,
correspondendo a 41% do total dos ativos do sistema. Em segundo lugar, a regido Sudeste
aparecia com 18% dos fundos de pensfio e 22% do total dos ativos, enquanto que a regifo Leste
ocupava a dltima posigfio, com um total de 21 entidades representando 4% do total dos ativos dos
fundos de pensdo.

Tabela 10 - Quadro regional dos fundos de penséo no Brasil em 2008

Atlvos

Raglic (tde de Entldades % {RS bilhies) %
Centro-Norte 35 10,3 442,921 20%

Leste 21 6% 98311 4%

Nordeste 29 8% 83,687 4%
Sudeste 67 18% 491,092 22%
Sudoeste 156 42% 910.135 41%

Sut 58 1% 188.568 9%
Total 369 100% 2214714 100%

FONTE: Elaboragio propria & partir des dados da Abrapp (2008).
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CEDUC - 1 - UNILAMP

A composi¢io dos investimentos dos fundos de pensio brasileiros, de acordo
com a Tabela 11, oscilou de forma considerivel durante o periodo analisado. Em 20035, 39,1%
dos ativos totais dos fundos de penséo estavam alocados em ag¢des, seguidos pelos investimentos
em imoveis, 14,4%, ¢ pelos recursos investidos nos fundos de investimento representando,
12,4%. Como podemos observar, os investimentos em agdes perdem espaco durante o periodo
analisado, chegando a uma parcela de 13% em 2008, ante ¢ crescimento dos recursos investidos
em fundos de investimento ¢ titulos pblicos, com 57,3% ¢ 19,1% do total dos ativos dos fundos
de pensdo em 2008.

Em 2008, frente & crise global, os fundos de pensdo reorientam a composicéo de
suas carteiras de investimento em dire¢io aos ativos com maior grau de liquidez, contribuindo,
assim, para as oscilagdes dos pregos das agdes. Como podemos observar na Tabela 11, a parcela
dos investimentos em agdes reduziu-se quando comparamos os anos de 2005 e 2008, enquanto os
investimentos em titulos publicos aumentou neste periodo, indicando uma tendéncia destes
investidores em tentar “proteger” seu patrimdnio frente as perdas observadas no mercado de

capitais.

Tabela 11 — Alocagfio dos investimentos dos fundos de pensdo no Brasil

{em % do total dos ativos)
Tlpo de Investimento 1985 2000 2005 2008
Agdes 39,1% 23,6% 20,3% 13,0%
mbvels 14,4% 8,0% 4.0% 3%
Depdsitos 4 prazo 11,5% 3,2% 1,1% 2,0%
Fundos de investimento 12,4% 48,1% 56.8% 57,.3%
Empréstimos 1.9% 1.8% 1,8% 2.0%
Financiamento imohitisrio 4,6% 2,9% 0.8% 0.5%
Debantures 1,9% 2.0% 1.2% 1,4%
Thulos publicos 3.8% 6,6% 12,1% 19,1%
Outros 2,6% 3,6% 1,6% 1,6%
Operagdes cof patrocinadeoras 7.8% 0,2% 0,2% 0.0%
Totat 100.0% 100,0% 100,0% 100,0%

FONTE: Elaborag#o propriz a partir dos dados da Abrapp (2008).
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De acordo com o Gréfico 13, quando agrupamos os investimentos dos fundos de
pensdo nas categorias de renda fixa e varidvel, notamos a parcela de 66,2% dos recursos alocados
em ativos de renda fixa, percentual este em grande parte determinado pelo contexto econdmico
brasileiro, caracterizado pela manutengdo de altas taxas de juros. Os recursos alocados em ativos
de renda varidvel, por sua vez, ocupavam 28% do total dos investimentos dos fundos de pensio
brasileiros em 2008, seguidos pelos investimentos em iméveis com 3,1% e as operagdes com

participantes, com 2,6% do total dos ativos dos fundos de pensdo.

Gratico 13 — Alocagio dos investimentos dos fundos de penséo brasileiros em 2008
(em % do total dos ativos)
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FONTE: Elaboragdo propria a partir dos dados da Abrapp (2008).

Em suma, observamos que a evolugdo do sistema de previdéncia complementar
no Brasil ocorreu de maneira gradual no periodo observado, acumulando em 2008 um total de
mais de RS 442 bilhdes em ativos, alcangando 16% do PIB. Em sua grande maioria, os fundos de
pensdo no Brasil constituem-se na modalidade de contribui¢Bio definida/varidvel, evidenciando a
tendéncia mundial observada nos relatérios do BIS (2007) e da OECD (2008). No entanto, apesar
da maioria dos fundos de pensdo ser de patrocinio privado, o setor publico ainda concentra a
grande parte dos ativos destas institui¢des no Brasil. Quanto aos investimentos, notamos que

semelhante ao que foi observado no Capitulo 2, os fundos de pensédo brasileiros investem a
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maioria de seus recursos em agOes ¢ fundos de investimento, evidenciando a busca por uma
maior rentabilidade e liquidez, o que consequentemente pode acarreiar maiores perdas em caso

de crises financeiras como a de 2008,

3.3 Regulagéio dos Investimentos
De acordo com Pinheiro, Paixfo ¢ Chedeak (2005), o histérico da regulagio dos

investimentos dos fundos de pensfio brasileiros conheceu, em sintese, duas fases: a primeira, de
1978 até 1994, ¢ a segunda, que perdura até hoje. A primeira fase, segundo os autores, iniciou-se
com 2 Resolugo do Conselho Monetério Nacional n.° 460 de 1978, a qual aplicava a fixagdo de
limites minimos e mdximos para aplicagdo em titulos publicos federais, agdes de empresas e
imoveis. Esta resolugfo, por sua vez, tinha como objetivo proporcionar o desenvolvimento ¢ o
fortalecimento do mercado de capitais ao estabelecer limites minimos e maximos para a aplicacéo
dos recursos.

A segunda fase da regulagfio de investimentos, iniciada em 1994 com a
Resolugiio do CMN n” 2.109, passou a caracterizar-se pele definiglo apenas de limites
quantitativos maximos de alocagdo de recursos. Segundo os autores, este novo desenho da
regulagdo tinha como objetivo o financiamento da divida publica nacional, que via os fundos de
pensfo como clientes potenciais dos titulos ¢ valores mobilidrios emitidos pelo Tesoure Nacional.

Para os autores, o momento atual da economia brasileira ¢ do sistema de
previdéncia complementar traz a4 luz a discussfio da passagem para uma terceira fase de
regulagdo, em que os limites quantitativos perderiam impozrtancia, ganhando relevo a elaboragio
de regras prudenciais, a semelhanga da regra do “prudent man” introduzida pelo Employee
Retirement Income Security Act (ERISA) em 1979. Segundo o ERISA, os fundos de pensfio
devem ter como objetivo a administragio independente ¢ profissional, o investimento minimo ou
nulo na empresa em que o empregado do plano de beneficio trabalhe, além de observar o limite
de ndo investir mais do que 5% do total do capital da empresa. De acordo com os autores, a
legislagdio brasileira precisa ser flexibilizada, incorporando aspectos de uma regulagfio qualitativa
¢ prudencial, promovendo a complementagZo das regras atuais de investimentos para os fundos
de pensdo. Atualmente, as regras existentes ndio contemplam o conceito de flexibilizagdo, e a

implantagio de uma legislag8io mais qualitativa ¢ prudencial atuaria no sentido de promover a
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diversificagio, a minimizagio dos riscos envolvidos ¢ a maximizago dos retornos das aplicagdes
dos fundos de pensio.

Passo importante dado nesta dire¢fio foi a aprovagio da Resolugfio do Bacen n.®
3.792, de 24 de setembro de 2009, ampliando o espago de atuag@io dos gestores dos fundos de
pensdo para um cendrio macroeconémico de inflagiio controlada, juros reais em queda e

crescimento econdmico. Neste contexto, as principais alteragdes foram:

a) Inclusdio das diretrizes para a aplicagdo dos recursos dos fundos de pensdo
pelos administradores, comeo 0s principios d¢ seguranga, iealdade, diligéneia ¢
transparéncia.

b} Necessidade de certificacio de administradores ¢ demais pessoas que
participam do processo decisorio dos investimentos dos fundos de pensio.

¢) Criagdio da categoria de investimentos no exterior para os fundos de
pensdo. Para estes, foi fixado um limite de 10%, o qual serd composto pelos
ativos e fundos de investimentos registrados na Cimara de Valores Mobilidrios
{CVM) cujo risco predominante esteja associado ao desempenho de ativos
emitidos no exterior. A introdugdo deste novo segmento converge com a
regulagiio da OCDE (junho de 2009) para a previdéncia privada, que orienta que
a aplicagio em ativos emitidos no exterior ndo deve ser vedada.

d) Criagdo da categoria de investimentos estruturados, ou também
denominados de alternativos. Os investimentos estruturados refinem os fundos
de investimento (em participacio, em empresas emergentes, imobilidrios ¢
multimercado) que possuem como caracteristica a possibilidade de realizar
operagdes fora dos segmentos de renda fixa e varidvel. Para esta nova categoria,
foi estabelecido um limite de até 20%, observando-se o sub-limite individual de
até 10% em cotas de fundos de investimento imobilidrio ¢ em fundos de
investimento multimercado.

e} Redugfio das regras de limites quantitativos de aplicagdo de 55 para 30,
permitindo uma maior simplificacdo e diversificagiio de risco. As modalidades
de crédito privado no segmento de renda fixa (CCB, CCCB, notas promissorias

etc.} alcangaram um limite méximo de 20%, ampliando-se o limite para 70% no
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segmento de renda varidvel (somente para as empresas listadas no Novo
Mercado da BM&F Bovespa). No que se refere as aplicacOes em imdveis, foi
mantido o limite de 8% enquanto que para o segmento de aplicagdes em
empréstimos e financiamento a participantes e assistidos a resolugdo fixou um
limite de 15%.

f)  Quanto aos derivativos, o limite de atuagio dos fundos de pensdo deve ser
dado pelo valor das garantias depositadas como margem em cimaras e
prestadores de servigos de compensago e de liquidagHo, nas quais estas atuam
como contraparte central garantidora da operagéo.

g) Maior responsabilidade fiducidria e diligéncia para os administradores dos
fundos de pensdo a partir de modelos proprietarios de controle e gestdo de
riscos. Além disto, outra mudanga importante foi na orientagdo da politica de
investimento dos fundos de pensdo, que deverfio levar em conta também os
principios de responsabilidade sécio-ambiental, com a possibilidade de
investimentos em certificados de crédito de carbono (RCE).

Portanto, observamos que a Resolugfio n.° 3.792 do Bacen trouxe importantes
avancos no sentido de flexibilizar ¢ simplificar a alocagdio dos investimentos dos fundos de
pensdo, reduzindo a quantidade de limites quantitativos restritivos, além de estabelecer a
necessidade de certificago para os administradores dos fundos, impondo uma maior
responsabilidade fiducidria e transparéncia na gestdio dos recursos. No entanto, faz-se necessério
observar, conforme anélise de Pinheiro, Paixdo e Chedeak (2005), que esta agenda ainda precisa
de ajustes, caminhando no sentido de assegurar uma gestdo mais prudencial e transparente dos

recursos dos fundos de penséo.

3.4 Os fundos de penséo e os investimentos de longo prazo

O possivel papel que os fundos de pensdo poderiam desempenhar na 4rea de
investimentos ligados 4 infra-estrutura (de transporte, sancamento, telecomunicagdes etc.) €
mencionado por Freitas (1998) ¢ Raimundo (2002). Para Freitas, dada a natureza das obrigagdes
dos fundos, estes deveriam investir seus recursos preferencialmente em ativos de longo prazo,

para melhor casamento com os desembolsos atuariais. Para a autora (1998, p.88):
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[...] dadas suas caracteristicas operacionais, sdo candidatos ideais a desempenhar papei-
chave no financiamento da acumulagdo de capital e, sobretudo, na modernizagio da
infra-estrutura. No entanto, o fato de suas obrigaclies serem estdveis, previsiveis ¢ de
lango prazo nio garante por si 56 o envolvimento dessas instituigfies com o investimento
de longo prazo.

Experiéncias como & do Chile sdo citadas como aquelas que obtiveram uma maior
participagdo dos fundos de penso em projetos ligados & érea produtiva. No Chile, em particular,
os fundos desempenharam um importante papel na privatizaco das empresas publicas dos
setores de infra-estrutura, e também por meio do financiamento de projetos destinados a
modernizagdo das empresas recém-privatizadas. Para a autora, a experiéncia norte-americana dos
fundos de pensdo traz importantes reflexdes acerca do papel dos fundos de penséo nos mercados
globalizados, visto que os mesmos, apesar da natureza previsivel e estavel de suas obrigagdes,
continuam a concentrar seus investimentos em ativos de curto prazo. Algumas agdes do Estado,
segundo Freitas (1998), poderiam atuar no sentido de incentivar que os recursos dos fundos de
pensdo sejam alocados de modo mais produtivo para a sociedade, como a criagdo de instrumentos
financeiros voltados para o financiamento dos investimentos de longo prazo, divulgagio dos
projetos junto aos administradores dos fundos de pensfio, além de uma parceria entre o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e os fundos de pensio, em uma
espdcie de co-financiamento dos projetos.

Raimundo (2004) conclui que, por si s6, as forgas de mercado nfio representam
condi¢Bes suficientes para direcionar os recursos dos fundos de pensdo para projetos como os de
infra-estrutura, Discorre que, para que isto acontega, faz-se necessario a utilizagdo de outra via,
que nfo a de mercado, para realizar tal realocagdio de investimentos. Para o autor, uma nova
formulagfio institucional seria valida, com o governo ¢ a sociedade trabalhando por um ambiente
macroecondmico, legal e politico adequado. Acima de tudo, o autor defende como um ponto-

chave a mudanga no comportamento dos participantes dos fundos de penséio:

{...] os fundos passem a ter como meta ndo apenas 0 maximo retomo financeiro de curto
prazo dado um nivel de risco aceitdvel, mas sim possam empenhar-se em investimentos
que tragam um Teforno para toda a sociedade e que, so melhorar as condigdes de
realizacio do capital, acabe por beneficiar aos proprios fundos de pensdo e a seus
participantes, fortalecendo seus retornos 2 longo prazo (RAIMUNDO, 2004, p.27).

Cabe salientar, ainda, que o sistema de previdéncia complementar brasileiro

possui um longo caminho a percorrer, incluindo a adaptagdo as mudangas decorrentes da
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transi¢io demogréfica, que ao aumentar a expectativa de vida dos participantes, torna necesséria
a compatibilizagfio das politicas pablicas para a previdéncia complementar, Dados recentes do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostram que no ano de 2050 a populagio
brasileira sera de 259,8 milhes de pessoas, com uma expectativa de vida em torno de 81 anos, o
que fard com que 18% do total da populagfio seja de brasileiros maiores de 65 anos. Tendo em
vista este cenario, forna-se fundamental o incentivo do Governo Federal para o desenvolvimento
do sistema de previdéncia complementar, proporcionando prote¢@o social aos idosos.

Além disto, os fundos de pensdo brasileiros, & semelhanga da experiéncia
internacional cbservada no Capitule 2, também constituem-s¢ em sua maioria d¢ planos de
contribuigio definida/varidvel, o que sinaliza um maior risco por parte das familias, visto que as
variagdes nos pregos dos ativos acaba sendo refletida no beneficio final do individuo. Em
consequencia disto, os fundos de pensfo tendem a rtealizar investimentos mais agressivos,
buscando maior rentabilidade em ativos como as agles ou alocando seus recursos em fundos de
investimento. Essa estratégia, conforme observamos nos Capitulos 1 e 2, traz consigo importantes
modificagdes nos mercados financeiros, visto que estes atores concentram grande volume de
recursos e em condigdes de incerteza, uma realocagéio dos ativos de seu portfdlio pode acabar por
desencadear impactes sobre os pregos dos ativos, contribuindo por aumentar a volatilidade dos
mercados em que operam,

Concluindo, com a conquista recente do selo de grau de investimento da
economia brasileira, um novo contexto econdmico no que se refere as aplicagdes financeiras dos
recursos dos fundos de pensdo pode ser explorado. Ainda que grande parte dos recursos dos
fundos de pensdio brasileiros estgjam investidos em agdes, fundos de investimento e titulos
plblicos, um maior papel para estes atores no financiamento do desenvolvimento pode ser
explorado. Segundo Pena (2008), com a tendéncia de redugdio da taxa de juros de longo prazo,
novos instrumentos para a aplicagdo dos recursos dos fundos de pensdo podem ser utilizados.
Para o autor, a agenda para o setor vem tornando-se mais complexa e deve passar nos préximos
anos pela educaclo financetra ¢ previdencidria dos participantes, por uma nova planificacio
contdbil alinhada ao novo padriio internacional, por regras mais ampliadas de solvéncia e liquidez

¢ por uma regulacgo de investimentos mais flexivel ¢ harmonizada com o quadro econdmico.
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Conclusoes

O presente trabalho teve como objetivos analisar o papel ¢ a importincia dos
investidores institucionais, particularmente os fundos de penséo, focando no papel cada vez mais
importante desempenhado por estas institnigdes nos mercados financeiros internacionais e na
gestdo da riqueza financeira mundial. Atencéo particular foi dada ao caso brasileiro.

Pade-se observar que o cendrio do desenvolvimento de tais atores estd intimamente
relacionado com a acirrada concorréncia nos mercados financeiros e com a perda da importincia
relativa das instituigdes de depésito. A dissolucio do acordo de Bretton Woods, juntamente com
o desenvolvimento do euromercado e das pragas off-shore, bem como o aparecimento de novos
produtos financeiros, marcam a ascensio de um padriio de gestdo e realizagfio da riqueza a partir
de uma légica eminentemente “rentista”, no qual as familias passam a deter carteiras de agdes e
titulos por meio de fundos de investimento e pensdes, sendo diretamente afetadas pelas mudangas
no mercado de capitais.

Os dados ¢ indicadores apresentados no Capitulo 2 evidenciam o potencial da
gestdo da riqueza financeira por parte dos investidores imstitucionais, o qual aumentou
rapidamente no periodo analisado, relevando ainda mais o papel ¢ a importéncia destes atores no
processo conhecido como “institucionalizagfo das poupangas individuais”. Ademais, cabe notar
que as estratégias de alocagdo dos ativos dos diferentes investidores institucionais impdem aos
mercados financeiros uma dindmica particular. O grande volume de recursos mobilizados por
estes investidores faz com que realocagBes de portfolios possam desencadear impactos sobre os
pregos dos ativos, contribuindo por aumentar a volatilidade dos mercados em que operam.

Finalmente, observamos que a evolugdo dos fundos de pensiio no Brasil ocorreu
de forma gradual durante o periodo 1990-2008, acumulando ativos da ordem de mais de RS 442
bilhdes em 2008. No entanto, o potencial de crescimento para os fundos de pensdo no Brasil
ainda é grande, ¢ a agenda passard consequentemente por uma regulagiio mais qualitativa,
educacio financeira dos participantes e compatibilizag8o das politicas publicas para a previdéncia

complementar.
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