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Resumo: A partir da década de 1990, a gestdo do estoque de riqueza dos investidores
institucionais, teve um forte desenvolvimento, implicando em mudangas nas estratégias de
investimento. O aumento da concorréncia entre estas instituigdes forgou-os a alocar parte
cada vez maior em ativos que pudessem maximizar o retorno em menor tempo. Desta forma,
seus portfolios ficaram expostos a riscos mais elevados. Esta redugfio de aversfio ao risco ja
foi observada na hipotese da instabilidade financeira de Minsky, segundo a qual “a
estabilidade ¢ desestabilizante”, ou seja, ao longo do ciclo econdmico, os agentes tendem a
buscar ativos mais arriscados. A partir desta perspectiva, este trabalho procura discutir o
desenvolvimento desses agentes no periodo de 1994 até 2008 a4 luz da Hipotese de

Instabilidade Financeira de Minsky.

Palavras-Chave: Investidores Institucionais, Alocagdo de Ativos, Volatilidade, Minsky,

Hipdtese da Instabilidade Financeira.
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1. Introducio

No mercado financeiro internacional contemporineo, alguns atores tém ganhado
importancia na gestdo da riqueza, em detrimento de outros intermediarios financeiros. A
maioria dos ativos financeiros das economias mundiais, sobretudo a norte-americana, tem
sido administrada de forma profissionalizada por instituicdes especializadas, os chamados
investidores institucionais.

A partir do momento que estes gestores se mostraram eficientes em efetuar ganhos de
capital, as familias foram atraidas por estas novas formas de poupanga. Para Cerqueira

(2000, p.1),

“0 crescimento do mercado de capitais & sempre associado 3 institucionalizagio da poupanga.
Assim, a concentragiio das poupangas individuais em fundos coletivos acabou determinando
uma redugdo do papel dos bancos e a crescente participaciio dos investidores institucionais no
financiamento da economia”

Trabalho divulgado pela Organizagfio das Nagdes Unidas (ONU, 2007) confirma essa
tendéncia mundial: “o crescimento demografico somado a crescente sofisticagdo dos
instrumentos financeiros € mudangas nos arranjos institucionais de muitos paises levaram ao
aumento da presenga destes agentes nos mercados financeiros”. A ONU revela que o
aumento da poupanga das familias esta sendo direcionado principalmente para estes gestores.

A crescente importéncia dos investidores institucionais mudou significativamente as
condi¢des de operagdo do sistema financeiro, como ressalta Carvalho et al. (2000). Por um
lado, eles estdo se tornando muito importantes nos mercados financeiros globais, uma vez
que seus patriménios geridos vém alcangando rapidamente aqueles do sistema bancario. Por
outro lado, suas negociagdes no mercado financeiro podem ser fontes de instabilidade nos
mercados globais como confirma a ONU (2007).

As negociacles que envolvem a gestfio profissionalizada da riqueza tém como
objetivo principal a “maximizagfio do valor dos investimentos efetuados pelos cotistas”,
como destaca Cintra (1997, p.10). E por meio dos ganhos de capital que os ativos dos
investidores institucionais crescem. Se, de um lado, os ganhos elevam o patriménio
administrado pelos fundos, de outro, a rentabilidade atrai demais poupadores para se
tornarem novos cotistas.

Contudo, esta atitude tem diminuido a percepgéo de risco destes agentes. A propor¢io
investida em ativos alternativos tem crescido em detrimento dos investimentos em titulos de

renda fixa, que carregam um risco menor. Dessa forma, a Hipdtese de Instabilidade



Financeira formulada por Hyman Minsky nos fornece o arcabougo tedrico exato para a
explicagfo tanto do comportamento dos agentes como para a eclosdo de crises na economia.

Mudancas institucionais fortalecem esta tendéncia. Instituicdes tradicionalmente
conservadoras, como os fundos de penséo estio oferecendo planos de previdéncia nos moldes
dos contratos de fundo mutuos. A “promessa” deixa de ser um beneficio futuro definido, para
ser proporcional a rentabilidade da carteira do fundo. Desta maneira os gestores transferem o
risco para o individuo poupador, permitindo a exposi¢io da carteira em ativos mais arriscados
que aumentem os ganhos de capital, portanto os beneficios futuros dos poupadores. Na
classificacdo de Minsky, os agentes vio corroendo suas margens de segurangas, — passando
de hedge para especulativo e no auge do ciclo, para Ponzi — fato que se configura como causa
causans da instabilidade. Ou seja, a instabilidade é gerada endogenamente.

Estas mudangas institucionais seguiram o processo de desregulamentagfio financeira
que reduziu ou removeu algumas limitagSes dos setores de gestio de riqueza, abrindo
caminho para a busca de oportunidades e expansdo de investimentos em mercados mais
rentdveis, por meio da diversificagfio de portfolio dos investidores. Como explica Cintra

(1997, p. 14):
“. a liberalizacio e a desregulamentagio monetaria e financeira dos Estades Unidos
potencializaram o processo (...) de institucionalizago da poupanga...”

Este estudo tem por objetivo discutir a evolugdio da gestfio institucional da riqueza
internacional & luz da teoria de Minsky. Acredita-se que as aloca¢@es de portfélio, advindas
de estratégias de investimento cada vez mais agresstvas, tenderam a selecionar ativos com
maiores volatilidades e riscos mais elevados, que podem gerar instabilidade financeira nos
mercados. Serfio discutidos quais os principais fatores que contribuiram para esta tendéncia.

A segunda segdio apresenta o modelo de fragilidade financeira de Hyman Minsky, que
fundamenta, no plano tedrico, a andlise desenvolvida no presente trabalho. Partiremos
principalmente do estudo de seus intérpretes para que possamos demonstrar a importéncia
que a Hipétese de Instabilidade Financeira exibe, ¢ sobretudo, a relevincia que o estudo dos
ciclos econdmicos, resultantes de tal hipotese, tem para a avaliagdo comportamental dos
investidores institucionais. Trataremos do arcabouco tedrico que nos da luz para explicar por
que na fase de expanséo do ciclo econdmico, a percepcio dos agentes econdmicos quanto ao
risco se reduz.

A terceira secfio define brevemente quem sfo os investidores institucionais, como

surgiram e se desenvolveram. Serd descrito como estas transformages financeiras afetaram



as alocacfes de investimento destes agentes e provocaram modificagdes na gestdo dos
patrimdnios daquelas instituigdes.

Trataremos de estudar como os processos de desregulamentacio financeira dos
mercados, das mudangas institucionais nos investidores e da busca pela maximizagio da taxa
de retorno sobre o capital investido incentivaram o comportamento menos avesso ao risco na
alocagdo de ativos. Articularemos os principais argumentos que justificam a tendéncia
analisada.

A quarta se¢fio elucida como o risco e a volatilidade podem ser observados nas
carteiras destes gestores. Sera argumentado que os investidores institucionais podem estar
estimulando a volatilidade nos mercados ¢ tolerando um risco superior em suas carteiras,
algumas vezes provocado por eles mesmos. O aumento da presenga dos investidores
institucionais nos mercados acionarios aumentou a volatilidade do pre¢o das agdes, dado o
aumento na quantidade e no volume das negociagges.

Portanto, as transformacdes nos mercados mundiais acabaram por incentivar a
“institucionalizagfio das poupancas”, que encontrou no aumento da fragilizagio dos mercados
financeiros, seu aspecto contraditério.

As informacBes analisadas retinem quatro grandes regides financeiras de destaque: os
Estados Unidos (EUA), o Reino Unido, o Japdo e a Zona do Euro (Eurozona). Por questdes
metodoldgicas, neste trabatho fardio parte da Zona do Euro quinze paises: Alemanha, Austria,
Bélgica, Chipre, Eslovénia, Espanha, Finldndia, Franga, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Malta, Paises Baixos ¢ Portugal.

O principal fator que determinou esta disposiglo de informagdes € a maneira utilizada
pelas proprias de entidades oficiais. Enquanto a Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) disponibiliza os dados separados por paises, o Banco
Central Europeu da a possibilidade de unir os paises da Zona do Euro. Como definido pela
OCDE (2003), os dados nacionais tratam das institui¢Ses que residem na regido estudada
tendo algum interesse no territério, incluindo entidades locais ou estrangeiras que operam e

sdo regulados no mercado doméstico.



2. Minsky e o “capitalismo administrador de dinheiro”

Hyman P. Minsky, um dos mais importantes representantes da escola pds-keynesiana,
estudou com profundidade a dindmica financeira e estabeleceu a relagio entre as estruturas
financeiras e as flutuagGes econdmicas. A sua teoria deu o nome de Hipétese da Instabilidade
Financeira, na qual postula que a instabilidade ¢ gerada de maneira enddégena ao sistema.
Nesta se¢éio partiremos, principalmente do estudo de seus intérpretes paré que possamos
demonstrar a importincia que a Hipdtese da Instabilidade Financeira exibe, ¢ sobretudo, a
relevincia que o estudo dos ciclos econémicos, resultantes de tal hipdtese, tem para a
avaliag8o comportamental dos investidores institucionais (a ser estudado na préxima segdo).

De acordo com Papadimitriou (2004, p.15)
“Ir is a theory of business cyecles connecting financial conditions of firms and markets to

investment and in which coordination fuilures exis?”

Para Minsky, uma economia que se caracterize pela sofisticacio, complexidade e
continua evolu¢do, a qual deu o nome de “Paradigma de Wall Street” (se¢ opondo ao
“Paradigma da feira de aldeia”, no qual se julga a moeda e as relagdes financeiras como
secunddrias em uma economia de troca) estd marcada pela alternancia de periodos de euforia
com os de panico. Seu argumento € que o proprio comportamento dos agentes gera esses
distirbios. Como coloca Deos (1997, p. 30), “o que vemos, em outras palavras, é como o
modelo relaciona a instabilidade macroeconémica a teoria financeira do investimento™.

Minsky inicia a Hipotese da Instabilidade Financeira com a teoria financeira do
investimento, que perpassa pela teoria da decisdio de portfélio. Para ele, cada agente ¢
caracterizado por seu porifdlio e o rendimento pode advir tanto de ativos de capital como
financeiros. Alids, “[no] comportamento das expectativas de rentabilidade dos ativos (Q),
prevalece em Minsky a idéia de que estas sdo altamente subjetivas. (...) Ao longo do ciclo, e
especialmente em sua fase descendente, as expectativas sdo passiveis de revisio brusca”
(Lourengo, 1999, p.19).

Uma caracteristica relevante para a decisdo do portfolio é que Minsky introduz um
custo de manutengdio a todos os tipos de atives, o qual pode ser entendido como
“compromisso de pagamento exigido do passivo que ‘carrega’ (ou seja, financia) qualquer
ativo” (Deos, 1997, p. 33). Além disso, a escolha da carteira perpassa pela escolha da
composicdo entre ativos com diversos graus de liquidez ¢ mais importante, que essa escolha
estd cercada por condigfes de incerteza. Com isso, o autor relaciona investimento ao

financiamento, o que se mostrara a base para sua teoria enddgena de ciclos e crises.



Dessa forma, € preciso que os agentes compatibilizem o retorno esperado do ativo
com o custo contratual do passivo; é com esse fato que Minsky criard a taxonomia para o
comportamento dos agentes.

Adentrando na teoria da determinag¢fo do investimento, observamos que ela baseia-se
na analise do modelo de dois pregos, o prego para ativos de capital € prego para produtos
correntes. Os precos dos produtos correntes sdo decorrentes dos fatores de produgfo proprias
da economia (custos de saldrios dos empregados etc.). Ja os precos dos ativos de capital sdo
dados pela capacidade de gerar lucros por meio de sua utilizagio. Por isso, o empresario que
visa lucro ird investir somente se o preco de demanda de um bem de capital superar seu prego
de oferta, determinando, assim, o volume de investimento de uma economia. Este, por sua
vez, € crucial para a determinagfio do montante de lucro auferido e distribuido. “Por isso, na
decisdo de investir e financiar o investimento, tanto o empresario como o ‘banqueiro’ estéo
especulando a respeito do comportamento futuro do fluxo-de-caixa da firma — que é, em
ltima instdncia, a fonte de pagamento da divida — ¢ do mercado financeiro, ao qual se
recorrerd caso haja necessidade de refinanciar os débitos” (Deos, 1997, p. 35).

Posto isso, falaremos das taxonomias das estruturas financeiras dos agentes. As trés
posturas enunciadas por Minsky sfio: a) hedge, na qual se espera que os fluxos de entrada
casem com os fluxos de saida em cada perfodo, nfo havendo, portanto, descasamento de
prazos; b) especulativa, em que os agentes devem postergar suas obrigagdes, pois espera-se
que os fluxos de entrada durante alguns periodos devam apenas cobrir a taxa de juros; ¢)
Ponzi, na qual o fluxo de entrada esperado ndo € suficiente para cobrir a taxa de juros, 0 que
significa o agente deve emitir dividas para que no fim de cada periodo consiga capitalizar os
juros (ou tera de vender ativos), por conseguinte, a dificuldade aqui € que o descolamento de
prazos entre ativos e passivos acontece para todos os periodos.

Essas estruturas nos déo o grau de fragilidade financeira de cada agente e, 0 peso que
cada postura tem no sistema ¢ que determina a instabilidade em que se encontra a economia.
Ou seja, caso a economia seja marcadamente dominada pelas estruturas especulativa ou
Ponzi, ela estard mais vulnerdvel 4 instabilidade. A segunda das posturas confere potencial de
instabilidade a economia, pois se um agente que anteriormente se encontrava nessa posi¢io
pode passar a Ponzi, se, ceferis paribus, quando refinanciar sua divida, encarar taxa de juros
mais elevadas ou néo encontrar mais disponibilidade no mercado de crédito, por exemplo.

A questdo que se faz relevante a partir de entéio € o que determina a predominéncia de

uma postura € quais s&o os motivos que levam a uma possivel reverséio do status quo.



No momento de expanséo do ciclo, observa-se que os agentes passam a julgar suas
margens de seguranca excessivas, junto a isso ha a expectativa de que o futuro sera virtuoso,
entfo eles se predispSem a tomar mais riscos, o que acaba por corroer as estruturas de
endividamento. A menor aversfio ao risco vai levando os agentes da postura hedge para a
especulativa e, desta para a Ponzi.

A expansdio abre espago para as inovagdes financeiras que buscam abocanhar
qualquer nova oportunidade de lucro (podendo se tornar fato gerador de bolhas
especulativas), ou seja, “o financiamento da demanda de investimento por meio de novas
técnicas significa a geragdio de demanda acima daquele permitida pelo existente estado de
tranquilidade” (Minsky, 1986°, p. 178 apud Ferreira, 1998). Voltaremos a esse ponto no que
tange a sua contribui¢fo para um novo estégio de capitalismo.

O sistema se encontra deveras fragilizado quando essa corroséo se reflete na maior
concentracdo na terceira e mais alavancada das estruturas, a Ponzi. Isto €, no estagio de
euforia, o cumprimento dos compromissos levara a uma alteracéo na disposi¢io a emprestar e
a tomar emprestado, ou seja, banqueiros e clientes mudarfio suas expectativas em relagdo a
sua capacidade de pagamento ¢ com elas vira uma mudanga no portfolio ao aceitar maior
alavancagem e ativos menos liquidos. [sso ainda levard, possivelmente, a uma inflagdo nos
precos dos ativos. E aqui que Minsky cria seu aforismo de que a estabilidade ¢
desestabilizante.

Entretanto os bancos nfo chancelam progressivamente a maior alavancagem, pelo
contrario, “o simples aumento da relagfio recursos emprestados/recursos internos de seus
clientes aumenta o grau de risco de novas aplicagdes que ampliem sua exposi¢iio, o que tende
a levar as instituicdes financeiras a posicGes mais conservadoras — refletindo em maiores
taxas de juros, prazos de pagamentos mais reduzidos etc.” (Colistete, 1989, p.9).

Inicia-se um periodo de aumento da incerteza, de maior preferéncia pela liquidez e de
reavaliacio das informagdes. Observa-se uma queda no nivel de investimento, fazendo cair os
lucros. Esta, por sua vez, trara dificuldades para saldar as dividas e levara os agentes a se
desfazerem de seus ativos para fazer frente as obrigagfes. Este € o momento de inflexfio do
ciclo, “o fim do boom se anuncia quando a percepcdo de maior risco por parte do sistema
financeiro faz aumentar a taxa de juros. Desde que o futuro € incerto, um evento nfo previsto
pode ocorrer repentinamente, como a quebra de uma grande companhia ou banco, fazendo
com que expectativas otimistas que se desenvolveram durante o boom sejam submetidas a
revisdio significativa™ (Santos, 2005, p.10). O que se segue € um processo de deflagdo dos

ativos, que refor¢a ainda mais o momento de baixa do ciclo.
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Como coloca Minsky (1982, p. 131 apud Ferreira, 1998):

“supomos que dois tipos de periodos podem ser distinguidos: um no qual crengas sdo
mantidas com confianca em relagio a probabilidade de estados alternativos da natureza
ocorrerem dentro de algum horizonte de tempo; € um segundo no qual tais crengas sdo muito
inseguras... Durante este segundo perfodo, quando a denominada incerteza de ordem superior
estd presente, baixos valores relativos sfio atribuides a atives cujo valor nominal depende do
desempenho da econcmia [refere-se a ativos de capital, agdes, ativos financeiros], Em
perfodos de incerteza de ordem superior, ver-se-d portfalios mudando para ativos que
oferecem protecdo contra grandes declinios nos valores nominais [basicamente moeda ¢
titulos pitblicos}. Embora flexibilidade seja quase frequentemente uma virtude, o prémio sobre
ativos que permitem flexibilidade serd maior em tais periodos de incerteza de ordem
superior”,

Passado o momento de panico, marcado por faléncias, deflagdo de ativos, rearranjos
institucionais, a estabilidade volta a aparecer ¢ assim se engendrardo novas condigdes para
outra possivel reversdo do ciclo. Como coloca Lourengo (1999, p. 37), “Com o tempo, os
movimentos tendem a amortecer ¢ infletir, dando lugar ao aparecimento de tendéncias
cumulativas em sentido contrario. O resultado ¢ um sistema eminentemente ciclico.
[Ademais,] a inflexdo que marca a passagem de um movimento cumulativo de carater
expansionista para um de caracteristicas recessivas tende a ser relativamente mais brusca que
a inflexdo em sentido contrario™.

Vale ressaltar aqui — embora no seja o escopo do presente trabalho — que Minsky vé
duas instituigdes, o Big Government e o Big Bank, como amortecedoras da crise. Para ele, o
Big Government deve incorrer em déficit para tentar sustentar a demanda agregada.
Entretanto, acredita que sozinho ndo mitigara os efeitos da crise, precisando do Big Bank em
sua fungdo de emprestador de tltima insténcia, salvando aquelas institui¢des que correm risco
de faléncia, impedindo a deflagfio dos ativos e reduzindo os defaulis. Adiciona ainda a
segunda institui¢fo a tarefa de exercer um papel cerceador, de modo a coibir que as posturas
especulativas e Ponzi voltem a dominar o cenério econdmico.

Por fim, é importante ressaltar no desenvolvimento teérico de Minsky, que o autor
assistiu, nos anos 1990, a consolidag@io do que chamou de “money manager capitalism”, fato
esse em que “as inovagdes se tornam armas permanentes na concorréncia entre as instituigdes
financeiras” (Lourengo, 2006, p. 450), assim como, “os proprietarios imediatos de uma
proporgio muito grande dos passivos das empresas — especialmente das maiores empresas —

sfo instituicBes que gerenciam o dinheiro no interesse de um grupo de titulares. As principais
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institui¢des gestoras do dinheiro sdo fundos de pensdo, fundos mutuos ¢ os departamentos de
nego6cios dos bancos (...)” (Minsky, 1992, p. 28 apud Lourengo, 2006).

Diante disso, a Hipdtese da Instabilidade Finanbeira encara, modernamente, novas
fontes para o financiamento dos investimentos que ndo apenas os oriundos dos bancos
comerciais,

Esse “capitalismo administrador de dinheiro” emergiu apdés a Segunda Guerra
Mundial. Em parte, se configurou como o resultado da evolugfio de préticas financeiras
dirigidas a especulacio — aspecto central na Hipotese de Instabilidade Financeira (Whalen,
1997). Para Wray & Tymoigne (2008), o “money manager capitalism™ € “a much more
unstable version of modern capitalism” (p. 19).

Nas palavras de Minsky (1996, p.3), “Characteristics of money manager capitalism
are:

s almost all business is organized as corporafion

s dominant proportions of liabilities of corporations are held either by financial
instifutions, such as banks and insurance companies, or by

o mutual and pension funds

e the intrusion of a new layer of intermediation, the pension and mutual funds, into the
Jfinancial structure is prevalent

e funds are bound only by contract as to what assets they can own and what activities
they can engage in

s the stated aim of fund managers is to maximize the value of the investments of the
holders of liabilities

s the performance of a fund and of fund managers is measured by the total return on
assets, a combination of dividends and interest

o received and appreciation in per share value”

O outro motivo pelo qual Minsky cunha esse nome para o novo estagio do capitalismo
se deve ao fato de que ele é “also partly a product of institutional innovations that
dramatically altered the control of corporate equities and bonds: as the label "money
marnager” capitalism suggests, central fo this new stage are institutions that manage large
portfolios of financial instruments” (Whalen, 1997, p. 522). Ademais, 0 objetivo precipuo dos

“money managers” ¢ a maximizagdo do valor investido.
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Minsky ainda observa que nesse novo estdgio hd mais espagos para fusbes, aquisi¢des,
como para as operagdes “leveraged buyouts” e, ele ¢ internacional tanto para as contribui¢des
recebidas pelos fundos como para os ativos detidos.

Dois dos pontos mais importantes desse novo estagio do capitalismo tratam das
conseqiténcias de tal desenvolvimento: a) houve uma intensificagio da incerteza tanto no
investimento como na produgfo; b) os administradores das empresas, hoje em dia, estio
muito mais sujeitos as pressdes exercidas pelos acionistas para que as acdes se valorizem (ja
que a meta € a maxima valorizagio dos ativos). Em outras palavras, antes os administradores
tinham mais independéncia dos acionistas para gerir as corporagdes, ao dar mais énfase na
preocupag¢do com a saude financeira das empresas. Os administradores atuais séo
pressionados pelas ldgicas de curto prazo de valorizagfio da agdo, como se esse fosse o grande
objetivo das empresas. Qu seja, “the main purpose of those who controlled corporations was
no longer making profits from production and trade but rather fo assure that the liabilities of
the corporations were fully priced in the financial marker” (Noland, 2001).

Neste novo estagio do capitalismo surgiram os investidores institucionais, novos
agentes financeiros que transformaram o cendrio econdmico global. O crescente volume de
ativos geridos impactou nas estratégias de aloca¢fo de ativos dessas institui¢Ses, dai deriva a
importdncia de seu estudo. A seguir, definiremos esses novos atores mundiais, seu
desenvolvimento nos principais mercados de administrag@o de riqueza e como o aumento da
sua importéncia afeta nfo s6 a dindmica dos pregos dos ativos como também a estabilidade
dos mercados financeiros.

Os investidores institucionais sdo definidos como instituicdes financeiras
especializadas em administrar poupangas coletivas tendo um objetivo especifico em termos
de risco ¢ retorno. Tém sua origem no interesse de formar um pool de investidores que
possam ter rendimentos melhores sob a gestdo mais eficiente de profissionais do mercado.

O bergo desses atores globais foi a economia norte-americana. Segundo o Investment
Company Institute (2009), oficialmente o primeiro fundo mutuo foi instituido 1924 em
Boston, Estados Unidos. Porém, eles alcangaram maior destaque mundial no money manager
capitalism:

“.. 0 money manager capitalism introduz um novo padriio de intermediag8o e de gestdo de

riqueza na estrutura do sistema financeiro americano” (Minsky, 1992 apud Cintra 1997,

p. 10).
Esse novo estagio é associado a “institucionalizagfio da poupanca” que tem elevado a

presen¢a dos investidores institucionais nos mercados financeiros. Segundo Blommestein e
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Funke (1998), muitos fatores tém sido cruciais para impulsionar esse crescimento e se faz
importante destacar quatro deles: o envelhecimento da populagio, que produz uma demanda
crescente pela gestdio profissionalizada da riqueza; o progresso tecnolégico que aumentou a
capacidade do setor de servigos financeiros de processar maiores volumes de informagdes ¢
gerir capitais rapidamente a custos reduzidos; a desregulamentag¢fio do sistema bancario e dos
mercados de capitais desde 1980, a qual aumentou a competiciio entre bancos ¢ outras
institui¢des financeiras ¢ aboliu as restricdes aos fluxos de capitais internacionais e; por fim,
a reducdo da demanda por depédsitos bancarios que foram substituidos por formas de

poupanga mais orientadas pelo desempenho € com maiores beneficios fiscais.

2.1. Classificando os Investidores Institucionais

Os tipos de investidores institucionais podem ser separados de acordo com sua
orientagdo para investimento. O estudo de Camara (2004) classifica os investidores
institucionais em duas categorias: investidores baseados no mercado' e investidores
previdencidrios®. H4, todavia, outros tipos de investidores institucionais que nfo serdo
considerados neste trabalho, uma vez que seu volume de ativos nfo € representante; as
empresas de Capital de Risco (Venture Capital), as empresas de Private Equify e as

Fundag¢bdes do chamado “Terceiro Setor”.

2.1.1. Os investidores institucionais baseados no mercado

Sé@o motivados principalmente pela maximizagéio do lucro financeiro, como explica
Freitas (1997). Para atrair recursos das familias, eles se esfor¢am para oferecer retornos
maiores que os ativos de renda fixa. As estratégias de alocaglo para tal objetivo divergem
consideravelmente, mas todas tém em comum uma exposi¢do maior em investimentos mais

arriscados.

' Traduzido do original “market-driven investors™.
? Traduzido do original “mudtilateral investors”, que tem o sentido de constituir fundos previdenciarios.
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2.1.1.1. Fundos Hedge

Cintra (1997) explica que estes fundos se originaram como fundos mituos que
utilizavam diversas estratégias para proteger (hedging) o capital investido contra a excessiva
volatilidade de pregos. Inicialmente, foram constituidos com o objetivo de proteger o capital
investido, como ressaltou George Soros’, utilizando-se de operagdes hedge (de minimizagio
de risco e protegdo do portfolio), para que seu patriménio ndio fosse reduzido com as
oscilagbes do mercado. Entretanto, tornaram-se mais especulativos, dado que compunham
maior parcela de seus ativos por agdes, titulos de divida menos liquidos e outros ativos de
risco mais clevado.

Seus ativos s@o administrados ativamente, isto €, os gestores utilizam estratégias de
gestio proprias, sem henchmark defintdo pelo mercado. As estratégias envolvem negocios
em Bolsas de Valores, mercadorias, derivativos, moedas, entre outros. Utilizam-se técnicas
como arbitragem, long/short (operagdes compradas e vendidas casadas) e direcional (baseada
em andlises econdmico-financeiras), todas orientadas para o desempenho dos ativos no curto
prazo. Em muitos fundos o resgate de cotas € mais rigido e possui permanéncia minima do
recurso aplicado, ja que ao utilizarem de alavancagem, possuem descasamento de prazos de

vencimento entre ativos € passivos.

2.1.1.2. Fundos de investimento

Os fundos de investimento concentram a poupanga individual de pessoas através de
companhias de investimento (asset managements independentes ou de bancos, boutiques de
investimento). Esses fundos investem, basicamente, em ativos de renda fixa e ag¢les. Sdo
mais flexiveis quanto ao resgate de cotas, principalmente quando s&o fundos abertos.

A maioria dos tipos de fundos mutuos € aberta, isto €, os individuos podem aplicar ¢
resgatar seus recursos a qualquer momento, Uma vez que os fundos abertos tém alta liquidez,
suas performances acabam sendo prejudicadas, como revela Camara (2004). Nao obstante,
este autor considera como fundos de investimento somente os fundos mituos abertos e
fundos do morney market, na defini¢do do Investment Company Institute.

Fundos podem ser ativamente ou passivamente administrados. De acordo com Railo

(2000), o primeiro tipo emprega gestores que compram, segundo critérios proprios, ativos

¥ Fala publicada na matéria “Soros says hedge funds forgot cardinal rule” (de Isabelle Clary) no jornal Pension
& Investments em 13 de novembro de 2008, Disponivel em: www.pionline.com
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subvalorizados para vendé-los com lucro posteriormente. J& os fundos passivos, ndo sfo
baseados em expectativas de valorizagio de ativos, mas acompanham os movimentos do
mercado (benchmarking), como os fundos indexados, que seguem o desempenho de um

indice de ativos preestabelecido, como o S&P 500, Ibovespa, 0 EMBA+, entre outros.

2.1.2. Os investidores institucionais previdenciirios

Na maioria das vezes estiio associados a empresas e sindicatos, mas podem também
ser independentes ou ligados a uma instituigdo bancaria, Tem como principal objetivo
concentrar recursos por meio de contribuigdes de individuos que desejam obter um beneficio

futuro.

2.1.2.1. Fundos de pensio privados

Os fundos de pensfio privados pressupdem a constituigdo de reservas que serfio
capitalizadas e caracterizam-se por serem de filiagdo facultativa. Podem ser autdnomos
quando geridos por uma entidade gestora ou vinculados a organtzacles privadas,
principalmente empresas, sindicados ou associagfes de classe. Neste caso, os recursos dos
functonérios de empresas ou membros do sindicato e associagdes sdo unidos para investir
diretamente nas principais categorias de ativos: titulos de divida privada ou publica, agdes,
depositos e através de outros fundos, detendo suas cotas.

Segundo o Bank of Internationat Settlements (BIS, 2007), os planos de pensio podem
ser divididos em dois tipos: beneficio definido (BD) e contribuigdo definida (CD). No
primeiro, o contrato define previamente a contribui¢fio do patrocinador, que depende de
fatores como anos de servigo e previsde dos beneficios futuros. Freitas (1996) explica que
neste plano, o risco de insolvéncia ¢ assumido integralmente pela empresa patrocinadora. Ja
nos planos CD, o patrocinador se compromete a pagar uma propor¢do fixa do salério € o
valor da aposentadoria ird variar de acordo com a contribui¢fio ¢ o desempenho do fundo.
Neste caso, o risco € assumido pelo trabalhador. De acordo com o BIS (2007), os planos BD
sdo a grande maioria nos paises estudados.

Desde a constitui¢do destes fundos, as leis que regulavam este setor nos paises
estudados foram eliminando as restrigdes € reduzindo limites. Nos tltimos anos, além de

investirem em fundos mituos, os fundos de pensdo de alguns paises investiram pequena parte
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de seus recursos em fundos kedge, o que ameagou seu o proposito basico: garantir seguranca,

trangparéncia e integridade do capital.

2.1.2.2, Seguradoras

Apesar de os seguros também concentrarem recursos, assegurat, essenctalmente, tem
o significado de garantir e ndo de lucrar. Em virtude disto a grande maioria das companhias
de seguro ndo ¢ guiada pelas oportunidades do mercado como séo os fundos de investimento,
Nos ultimos anos, algumas seguradoras como o American International Group (AIG),
ampliaram a exposi¢io em ativos mais arriscados, uma vez que seus prémios sdo maiores.
Quando comparados aos fundos de pensdo, as seguradoras sdo menos exigentes quanto ao
desempenho da carteira, com excecdo de alguns casos, como na Franga onde seguradoras
oferecem planos previdenciarios (como os fundos de pensdo). Neste caso sdo oferecidos pelas
seguradoras contratos de aposentadoria nos mesmos moldes dos fundos de pensdo. Muitas
companhias de seguro de vida fornecem planos de aposentadoria para as familias e, portanto
tem estruturas semelhantes aos fundos de penséo, segundo o BIS (2007).

Os ativos dos seguros de vida, acidente ¢ doenga, bem como os seguros de ndo-vida
(propriedades e eventualidades) e também das resseguradoras sfio considerados

estatisticamente, neste trabalho, como ativos de seguradoras.

2.2, O desenvolvimento da gestio especializada

O desenvolvimento dos investidores institucionais na economia global deu-se de
forma avangada nos quinze anos estudados. No Grafico 1, observa-se o ciclo de expansdo dos
ativos financeiros destas instituigbes. Segundo informacdes da OCDE, da International
Financial Services London (IFLS) ¢ da McKinsey, sua taxa média de crescimento foi de
10,7% a.a. entre o periodo de 1994 a 2007, ligeiramente superior a taxa de crescimento dos
ativos financeiros mundiais, os quais se¢ elevaram a uma média de 10% a.a. Isto confirma o
fato de que estes investidores vém ocupando o lugar de outras instituigdes financeiras como
administradores da riqueza global. No Gréfico 1, podemos ainda comparar o volume de

ativos dos investidores institucionais em relacfio a totalidade de ativos financeiros globais.

17



Segundo informagdes da OCDE, Hedge Fund Research (HFR) e IFSL*, o volume de
ativos administrados em todo mundo pelos investidores institucionais se elevou de US$ 20,3
trilhdes em 1994 para a maxima historica de US$ 76,2 trilhdes em 2007. Tal volume
representou respectivamente 35% e 37,9% do total de ativos financeiros geridos nos
mercados mundiais® e 218% e 370% do PIB mundial, segundo dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI)°. O que nos leva a entender a importancia de estudarmos o
desenvolvimento deste setor, que tém cada vez mais impactado o funcionamento dos

mercados financeiros.

Grafico 1. Estoque de ativos financeiros globais
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100.000 +
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BTotal mundial Dinvestidores instilucionais

Fonte: IFSL, OCDE, HFR. McKinsey. Elaboragfo propria.

Nota: Comparam-se todos os ativos financeiros mundiais com os detidos pelos investidores
institucionais no mundo todo: fundos mutuos, hedge, de pensdo. seguradoras. Até 1999 inclui
fundagoes, private equity, venture capital e outros.

O patrimonio dos investidores institucionais das quatro regides analisadas neste
trabalho (Estados Unidos, Eurozona, Japdo e Reino Unido) passou de US$ 16,2 trilhdes em
1994, para mais de US$ 55 trilhdes em 2007. Segundo dados da IFSL (2008), o total de
ativos dos fundos de investimento das regides analisadas alcangou US$ 21 trilhdes; das
seguradoras, US$ 18,1 trilhdes; dos fundos de pensdo, US$ 15,9 trilhdes.

No entanto, a importdncia relativa dos investidores institucionais se alterou
fortemente ao longo dos anos estudados em todos os paises. Segundo dados da OCDE e da

IFSL’, os fundos de investimento continuam a ser o investidor institucional mais expressivo

* Os dados da OCDE (2003) englobam 1994 a 2000. A Hedge Fund Resarch (2008) publica anualmente uma
pesquisa com as informagdes do setor de hedge funds, E o IFSL possui informagdes sobre os investidores
institucionais até 2007 por meio da publicagio CBS Fund Management (2008). Detalhes no Anexo A.

* Fonte: McKinsey (2008)

® Disponivel em www.imf.org

’ As estimativas utilizaram informagcdes das bases de dados da OCDE e International Financial Services London
(IFSL), disponiveis no Anexo B.
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nas regides estudadas, representando 38% em 2007, contra 24% em 1994. As seguradoras,
por sua vez, perderam espago, declinando de 41% em 1994 para 33% em 2007. Os fundos de
pensdo tambeém reduziram seu peso nessas economias, passando de 35% em 1994 para 29%
em 2007.

Quando comparamos a importéancia das regides na administragdo global de ativos vemos
que, em 2007, no setor de fundos de pensdo, os Estados Unidos controlavam 67,5% dos
ativos em 2007, mais de cinco vezes acima do segundo lugar, o Reino Unido com 13,4%,

como pode ser observado no abaixo (Grafico 2).

Grafico 2. Distribui¢ido geografica dos investidores institucionais estudados em 2007
100%= 15.915 20,973 18.140

lapao
= Reino Unido
= Eurozona
W EUA

Fundos de Pensdo Fundos Matuos Seguradoras

Fonte: IFSL, OCDE, Hedge Fund Research. McKinsey. Elaboragdo propria.

Nota: Valores em dolar. Conversdo de moeda utilizou a cotagiio do cdmbio no ultimo dia util de

2007.

Os Estados Unidos também dominam o mercado de seguradoras nas regides analisadas,
com 34,8%, um pouco acima do volume administrado na Eurozona (34%). O Japdo e o Reino
Unido dividem proporgdes praticamente idénticas na gestdo de ativos de seguradoras, com
15,7% e 15,6%, respectivamente. Ja os fundos de investimento norte-americanos gerem
57,2% dos ativos dos fundos de investimento das regides estudadas, seguidos pela Zona do
Euro com 35,1%, depois pelos britdnicos com 4,3% e por ultimo o Japdo com 3,4%.

Segundo estimativas®, houve um rapido crescimento dos fundos de investimento nas

regides estudadas, aproximadamente 436% de 1994 a 2007. Essa taxa foi muito superior a

® As estimativas utilizaram informagdes das bases de dados da OCDE ¢ International Fianancial Services
London (IFSL), disponiveis no Anexo B.
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taxa de crescimento dos fundos de penséo e das seguradoras durante o mesmo periodo, 182%
e 172%, respectivamente.

O Grafico 3 mostra a taxa de crescimento do estoque de ativos financeiros em cada
regido analisada. Os ativos dos investidores institucionais norte-americanos sempre
superaram os ativos das demais regides. Segundo dados da OCDE e do Banco Central
Europeu’, seus ativos correspondem a mais da metade dos ativos mundiais, visto que é o pais
onde as transformagdes econdmicas e financeiras foram mais intensas, propiciando maior
“institucionalizagdo da poupan¢a”. Contudo, ao longo dos anos estudados, o estoque de
ativos financeiros dos investidores institucionais das demais regides cresceu em ritmo
superior, diminuindo a participagdo americana, a qual passou de 53,8% dos ativos analisados
em 1994, para 52,8% em 2007.

Como pode ser visto no abaixo (Grafico 3), a Zona do Euro teve a maior taxa média
de crescimento entre 1994 e 2007, com 13,2% a.a, seguido pelo Reino Unido (11,5%) e
depois os Estados Unidos com 9,7% a.a. O Japdo perdeu a tradicional posi¢do, detida até
2003', de terceiro maior volume administrado, visto que sua taxa de crescimento anual

média foi muito pequena, apenas 3,5% a.a.

Grafico 3. Taxa anual média de crescimento do total de atives dos investidores (a) nas
regides estudadas de 1994 a 2007 (b)
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Reino
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|
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Fonte: IFSL, OCDE. Hedge Fund Research, McKinsey. Elaboragio propria.
Nota: (a) Ndo inclui fundos hedge.

(b) Foram utilizados os anos de 1994 e 2007 pois compreende o periodo onde ha informagio
para todas as regioes.

? Ver Anexo B.
19 Ver Anexo A.



Qs investidores institucionais japoneses tiveram ¢ menor crescimento do volume de
ativos. Em 1994 totalizavam USS$ 3 trilhdes, segundo a OCDE"". Contudo, com a crise
asidtica, seus ativos se reduziram de US$ 2,9 trilhSes em 1996 para US$ 2,5 trilhdes em
1997. Como sugerido anteriormente, a Eurozona estava crescendo a ritmos superiores aos
demais. Como vemos no Gréfico 4, a Zona do Euro e os Estados Unidos possuem 0s maiores
volumes administrados. Em 2007, geriam US$ 15,6 trilhdes e US$ 28,9 trilhdes,

respectivamente, mostrando-se muito acima dos demais.

"' Ver Anexo A.
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Grafico 4. Estoque de ativos financeiros dos investidores institucionais estudados

2007
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EUA Eurozona Reino Unido Japdo
Fonte; IFSL, OCDE, Hedge Fund Research, McKinsey. Elaboracdo propria.
Nota: Néo inclui fundos hedge.

Podemos observar na Tabela 1 que alguns tipos de investidores foram ganhando

espago nestas economias em detrimento de outros.

Tabela 1. Participacio relativa dos ativos dos investidores institucionais por regiio

1994 2007
Seguradoras Fu;:aode F' u! 'ndl - Seguradoras thd:a:e FI ul nd | 02
EUA 291% 46,2% 24.7% 21,7% 37,0% 41,3%
Eurozona 52,0% 9,5% 38,4% 39,8% 12.6% 47 5%
Reino Unido 453% 45,4% 9,3% 483% 36,3% 15,3%
Japéo 62,9% 22, 4% 14,7% 61,2% 23,4% 15,4%

Fonte: IFSL. OCDE. Hedge Fund Research, McKinsey. Elaboragdo propria.

Em 1994, os fundos de pensio prevaleciam nos Estados Unidos com 46,2% dos ativos
norte-americanos. Entretanto em 2007, os fundos mutuos ja haviam se tornado os maiores
gestores de ativos na regido com 41,3% dos ativos, fato observado também na Eurozona, ao
ocuparem o lugar das seguradoras que detinham em 2007, 39,8% contra 47,5% dos fundos
mutuos. Na economia norte-americana, as seguradoras perderam importancia reduzindo sua
presenga de 29,1% em 1994 para 21,7% em 2007. No Reino Unido, porém, a participagdo das
seguradoras elevou-se 45,3% para 48,3% no mesmo periodo. Na Eurozona, o setor de fundos
de pensdo aumentou sua presenga de 9.5% dos ativos administrados em 1994 para 12,6% em
2007. No Japao as proporgdes continuaram praticamente estaveis, os fundos mutuos ndo se
desenvolveram tanto quanto nos demais paises, dado que a economia japonesa apresentava

baixas taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).



Posto isso, Menkhoff (2002) evidencia que o crescimento dos investidores
institucionais foi motivado por lucros privados. Como também afirma Cintra (1997, p.181),
“seus objetivos sdo puramente financeiros e concentrados na valorizagdo trimestral e anual de
seus portfolios”. Para os “administradores de dinheiro”, o mais importante é o bom
desempenho no curto prazo, uma vez que seus empregos € comissdes dependem disso, como
observa Freitas (1996, p.91). Suas performances sdo avaliadas no curto prazo mediante os
relatorios de administrago, publicados mensalmente ou trimestralmente para os
beneficidrios. Portanto, para atrair recursos adicionais devem almejar um excelente
desempenho.

E por causa de seus desempenhos que estas instituig@es aumentaram sua importancia.
Assim como outros agentes econdmicos analisados por Fisher (1933), os investidores
institucionais puderam elevar seus rendimentos a medida que surgiam novas oportunidades
de investimento altamente lucrativas por meio de novos instrumentos financeiros e abertura
de novos mercados, que ocorreram no desenvolvimento do capitalismo. Algumas
transformagdes foram fundamentais para o desenvolvimento da gestdo institucional do
estoque de riqueza, a saber: a liberalizagdo e a desregulamentagdo dos mercados de capitais ¢
o relaxamento das regras que limitavam os investimentos.

O Grafico 5 expde o crescimento de cada tipo de investidor institucional nas
economias estudadas, o que se deu de maneira distinta pelas particularidades nacionais.
Vemos que uma mesma categoria de investidor institucional tem participagdes diferentes em
cada mercado das regides analisadas, como foi evidenciado na Tabela 1. Segundo Chan
(2007), esta peculiaridade pode ser explicada, em parte, pelos sistemas regulatdrios das
economias.

Vale destacar as taxas de crescimentos de cada tipo de investidor institucional durante
os anos estudados. Os fundos mituos foram os que mais se destacaram. Eles tém crescido de
forma acelerada nos 0ltimos anos. O Grafico 5 mostra que suas taxas de crescimento foram
superiores aos demais investidores, com exce¢do dos europeus. Podemos ainda apreender do
Grafico 5, que a taxa anual média de crescimento dos fundos mituos europeus foi de 15,1%
a.a., de 1994 a 2007, dos britanicos 15,8%, dos americanos 14,1% e dos japoneses 3,9%.
Estas taxas se deram também, pelo fato de os fundos mutuos terem tornado-se veiculos de
investimento dos fundos de pensfio e seguradoras, como serd abordado mais adiante. Vale
destacar a taxa de 15,7% das seguradoras na Eurozona, ocasionada pelo aumento da oferta de

planos de aposentadoria.
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Grafico 5. Taxa anual média de crescimento por tipo de investidor institucional
de 1994 a 2007
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Fonte: IFSL, OCDE, Hedge Fund Research, McKinsey. Elaboragdo propria.
Nota: O grafico limita até o ano de 2007, pois compreende o periodo onde ha informagio
disponivel para todas as regides.

Bloomestein € Funke (1998) explicam que no Japdo o mercado de investimento
institucional era muito regulado. Os investimentos permitidos se concentravam em titulos
domésticos de renda fixa de alta qualidade enquanto que os demais eram limitados por regras
muito especificas na alocagido de portfolio. Os autores relatam que, a partir de abril de 1998,
o governo tomou diversas medidas para a desregulamentagdo do setor. Contudo, podemos
observar que isto ndo impulsionou tanto o crescimento das instituigdes no Japao como dos
demais paises, visto que sua economia desacelerou na década de 1990 — o que afetou o
desempenho de sua Bolsa de Valores. De acordo com o BIS (2007, p.10):

“In Japan the collapse of assel prices and the prolonged stagnation of the economy in the

1990s put severe pressure on profit margins and hence on the credit ratings of insurance
companies. This in turn drove Japanese insurance companies to reduce investment risks by

holding more government bonds.”

Ja os regulamentos do setor de fundos de pensdo variam entre as regides estudadas.
Algumas delas impOem restrigdes quantitativas na composi¢ao do portfolio, enquanto outras,
como os Estados Unidos e o Reino Unido, seguem a lei prudent man rule' Segundo o FMI
(2004), esta lei exige dos gestores a tomada de decisdes de investimento baseadas em o que é
conhecido como melhores praticas entre investidores institucionais prudentes. O

afrouxamento destes limites, bem como a liberalizagdo financeira trouxeram maior

"* Segundo Freitas (1996), a regra de prudéncia definida pelo Employee Retirement Income Security Act
(ERISA) requer que o fiduciario dos fundos administre os cursos com as mesmas caulela, prudéncia. diligencia
e sabedoria que uma pessoa prudente teria em situagdo similar.



mobilidade para os investimentos de portfélio internacionais e reduziram os custos de
transagfo dos investidores.

A OCDE (2009) confirma que a alocagfio de ativos pode ser afetada por limites
quantitativos de portfélio. Em alguns paises o aumento do investimento em acles e ativos
externos durante a ltima década foi conduzido nfio somente pela performance dos mercados
mundiais, mas também por um relaxamento das restrigdes de investimento. A citada restrig8o
¢ mais freqliente em ativos estrangeiros € ag0es.

Na Europa Continental e no Jap8o os investimentos dos fundos de pensio sfo mais
limitados que nos Estados Unidos ¢ Reino Unido. No contexto da crescente liberalizagio dos
mercados, houve uma tendéncia ao aumento dos limites em paises das regides analisadas,

acompanhado por elevagfio na parcela alocada destes ativos por parte dos fundos de penséo.

Tabela 2. Limites e Alocacdo de Ativos dos Fundos de Pensio em paises selecionados
{em porcentagem do total de ativos)

Agbes Ativos Externos
Limite Alocado Limite Aiocado
1984 2003 2007 1994 2003 2007 1994 2003 2007 1864 2003 2007
Alemanha 20 30 3 2 33 35 4 20 30 3 7 20
Bélgica 85 - P 22 35 48 - - P 36 51 51
Estados Unidos P P P 45 64 87 P P P ] 7 15
Holanda - - 70 27 44 40 - - - 22 72 82
Italia P P P 22 29 32 - 5 - - 0 -
Japéo 30 30 - 23 28 29 30 30 - 12 23 30
Reino Unido P P P 70 57 32 P P P 26 23 35

Fonte: FMI (2004), p. 131, Freitas (1996} p. 64, OECD (2009). Elaboracgfio propria

Nota: “P" indica que se aplica a “prudent man rule”. Alocagiio de agdies na Holanda inclui ativos externos.
Segundo o FMI, em 2003 na Alemanha, o limite de investimento em ativos externos se dividia em 10% para
agdes e 10% para bonus.

Bloomestein ¢ Funke (1998) afirmam que a inflagdo baixa € rendimentos menores
ainda durante a década de 1990 forcaram os investidores institucionais a tomar riscos
adicionais para melhorar seus retornos. Grandes investidores japoneses geralmente preferem
investir em ativos externos tomando um risco cambial mais limitado a enfrentar risco de
crédito ao investir em bdnus corporativos. A Tabela 2 mostra que os fundos de penséo
aumentaram os investimentos ndo s6 em ativos externos como em agdes.

Podemos ver que alguns paises da Furozona também t&m anmentado sua alocagfio em
agles e ativos externos. A partir da constituigdo da Zona do Euro em 1998, houve maior
liberalizagdo financeira nos paises signatarios. Assim sendo, vemos que o limite de

investimento em ativos externos, por exemplo, na Alemanha aumentou de 4% do patriménio
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em 1994 para 20% em 2003 e 30% em 2007. Os limites de investimentos em agdes também
seguiram a tendéncia, ampliando de 20% em 1994, para 30% em 2003 e 35% em 2007,
acompanhado pelo aumento no investimento que saiu de 21% da carteira dos fundos em 1994
para 35% em 2007, A Italia, por sua vez, apesar de nfio impor regulamentos restritivos, viu
seus fundos ampliarem os investimentos em agdes de 22% em 1994 para 32% em 2007.

No caso dos Estados Unidos, ndo ha imposi¢do de limites. A alocagio em agBes e
ativos externos vem aumentando ao longo do periodo analisado. Em 1994, os fundos de
pensdo norte-americanos alocavam 45% de seus portfolios em a¢des e 9% em ativos externos
(somado agdes e bénus emitidos em outros paises). Em 2007, elevaram para 67% e 15%,
respectivamente. Investimentos em ativos externos por parte dos fundos de pensio sdo
comumente realizados por meio de fundos mutuos e fundos sedge, detendo suas cotas.

Apesar de também seguir o “prudent man rule”, o Reino Unido € uma exce¢do na
tendéncia observada. Segundo o BIS (2007), tradicionalmente os fundos de pensdo britdnicos
tém grande exposi¢fo a agdes, com um portfolio na proporcdo média de 60% para agdes e
40% para bdnus. Entretanto, hd uma propensdo a reduzir o peso das agdes na carteira, como
pode ser observado na Tabela 2, que passou de 70% em 1995, para 57% em 2003 ¢ 32% em
2007. O BIS esclarece que esta mudanga estd ligada com a adogfo de estratégias de Liability
Driven Investment (LDI), ou seja, investimentos orientados ao passivo que tem por objetivo
buscar ativos (normalmente titulos de divida piblica) com maturidade préxima ao
vencimento dos contratos de aposentadoria.

As seguradoras, por sua vez, segundo o FMI (2005), mantém uma propensdo para
ativos domésticos mais elevada que os demais investidores institucionais, devido também a
fatores regulatorios.

Ao mesmo tempo, outro fator tem aumentado a exposi¢éio dos fundos de pensio para
investimentos agressivos: a troca de planos de beneficio definido para contribui¢dio definida,
Segundo o BIS (2007), tradicionalmente, sistemas de previdéncia foram projetados como
planos com beneficio definido. O plano de contribuigdo definida representava um papel
limitado € era tipicamente oferecido para pequenos empregadores. O Grafico 6 mostra que,
em muitos paises, os planos BD sfo maioria, porém em outros esta ocorrendo uma mudanga
gradual para planos CD. Em alguns dos paises analisados, planos CD possuem a maioria dos

ativos financeiros do setor de fundos de penséo.
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Grafico 6. Ativos dos planos de BD em propor¢io ao total dos fundos de pensio

(em porcentagem)
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Fonte: OECD (2009). OECD Global Pension Statistics. Disponivel em: hitp:/stats.oecd.org,
Elaboragdo propria

Como pode ser observado no Grafico 6, os planos norte-americanos de beneficio
definido se reduziram fortemente em favor dos planos de contribuigdo definida. Segundo a
OCDE (2009)", nos Estados Unidos, os ativos dos planos BD encolheram 22 pontos
percentuais, de 60% do total de ativos dos fundos de pensdo privados em 1985 para 38,1%
em 2007. Podemos perceber no mesmo grafico, a ocorréncia de tendéncia similar na Italia e
Espanha. Na Itélia, por exemplo, a parcela de ativos destes planos reduziu de 18,4% em 2003
para 12,1% em 2007. Este deslocamento foi ocasionado por um decreto italiano que fechou
todos os planos de beneficio definido para novos entrantes. Na Espanha, do total de ativos
dos fundos de pensdo, 98,7% sdo detidos por planos de contribuigdo definida, conforme
dados da OCDE (2009). Ja na Grécia, eles contemplam a totalidade dos planos.

Em geral, a tendéncia para planos de contribuigio se deu pela maior mobilidade que
possuem. Nestes planos ha portabilidade dos recursos dos trabalhadores, ou seja, a0 mudarem
de empresa, podem transferir a aposentadoria para outra instituigdo que oferega 0 mesmo tipo
de plano. Além disso, planos de CD melhoram a transparéncia dos fundos de pensdo. Ao
contrario dos planos de contribui¢do definida, os planos de beneficio definido além de néo
serem portaveis, penalizavam o trabalhador que possuia pouco tempo de servigo.

Para Bloomestein (1998), a mudanca dos planos de aposentadoria de beneficio
definido para contribuigdo definida exerceu um papel importante nos Estados Unidos ao gerar

demanda para novos produtos financeiros, mudar as estratégias de alocagdo e ampliar a

3 Ver Anexo C
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procura de servigos de gestdo de riqueza. A crescente popularidade dos fundos mutuos entre
os investimentos dos fundos de pensdo também decorre da transferéncia de planos.

Como mostra o Grafico 7, Bélgica e Luxemburgo tém grande propor¢io de seu
patrimonio em cotas de fundos mutuos, 80,8% e 74%, respectivamente em 2007. Por outro
lado, em 2007, na Espanha e Italia, menos de 10% da carteira estava em fundos mutuos, e em
Portugal, Reino Unido e Holanda menos de 25%. Mesmo assim, os fundos de pensdo dos
paises europeus vém investindo de forma acelerada em fundos mutuos, como afirma a OCDE
(2009).

Grafico 7. Investimentos dos fundos de pensio em fundos mituos

(em porcentagem do total de ativos)
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Fonte: OECD (2009). Elaboragio propria
Nota; (a) O ano de 2001 para Luxemburgo contém informagio de 2005.
(b) Informagdes de 2001 para Holanda ndo estdo disponiveis.

Informagdes complementares no Global Pension Statistics'* da OCDE revelam que os
fundos de pensdo portugueses mantinham em 1999, 7,9% do patriménio em fundos mutuos.
Vemos no Grafico 7 que essa propor¢do passou para 13% em 2001 e 24% em 2007. Nos
Estados Unidos em 1994, a parcela investida era de 6,1%, que cresceu para 15,9% em 2001
entdo para 19,4% em 2007,

Complementando o Grafico 7, informagées do BIS (2007) mostram que em 1995,
investimentos em fundos mutuos correspondiam a 20% dos ativos dos fundos de pensdo na
Alemanha, passando para 33% em 2005.

Nas companhias de seguro, por sua vez, também ha crescente participagdo em quotas

de fundos mutuos como mostra o Grafico 8. De acordo com o BIS (2007), este fato esta

" Ver Anexo D.
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relacionado também com as vantagens tributarias e a maior eficiéncia adquirida ao investir

por meio de companhias de investimento.

Grafico 8. Investimentos das seguradoras em fundos mutuos
(em porcentagem do total de ativos)

25 = 23

Fonte: BIS (2007) pag 6. Elaboragdo propria

Se comparadas aos fundos de pensdo, as seguradoras alocam proporcionalmente
menos em investimentos de alto desempenho como os fundos mutuos e hedge, se
concentrando principalmente em titulos de renda fixa (BIS, 2007).

Simultaneamente a tendéncia observada acima na industria de fundos mutuos, a
expansdo da indistria de fundos hedge também foi apoiada por alocagdes adicionais de
outros investidores institucionais (principalmente fundos de pensdo e fundos mutuos). Cintra
(1997) afirma que os fundos hedge sao menos regulamentados que os demais investidores
institucionais, permitindo assim maior flexibilidade nas opgdes de investimentos, o que pode
envolver riscos mais elevados.

De acordo com o FMI (2004, p.125) “the search for ‘alternative’ investments has
reflected a general dissatisfaction with traditional ‘benchmark-based’ portfolio management
amid poor performance of global markets in recent years”. Na mesma diregdo vai o BIS
(2007, p.7) ao afirmar que “they invest in these alternative assets for several reasons, such as
(o enhance returns, to obtain a better diversification of their investment portfolios and/or to
hedge against inflation risk”.

No passado, estes fundos eram usados, sobretudo, para alocar recursos de individuos.
Entretanto, no periodo estudado as fontes de recursos se diversificaram e se espalharam para

investidores de menor renda por meio dos fundos de pensdo e fundos de investimento em
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cotas de fundos hedge (fundos mutuos), que em 2008, correspondiam a quase metade do total

de recursos fornecido aos fundos hedge, como mostra o Grafico 9.

Grafico 9. Origem dos recursos dos fundos hedge globais
(em porcentagem e bilhdes de dolares)
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Fonte: Hedge Fund Research. Hennesse Group LLC apud CBS Hedge Fund 2009 (disponivel

em www.ifls.co.uk). Elaboracdo propria.
Nota: “Outros” inclui recursos dos individuos. corporacgdes e fundacges.

Nota-se que os investidores institucionais t€ém ganhado importancia como fonte de
recursos para os fundos hedge. A crescente alocagdo em investimentos “alternativos”
intensificou o crescimento destes fundos, como foi observado anteriormente. Segundo
informagdes do Henessee Group'” em 1992, os individuos detinham 81% dos recursos
aplicados nos fundos hedge, enquanto os investidores institucionais eram responsaveis por
apenas 17%. Em 2008, essa proporgao passou para 30% e 47%, respectivamente.

De acordo com dados do Hedge Fund Research'®, ativos sob tutela destes fundos,
ainda que pequenos quando comparados a outros investidores institucionais, cresceram de
USS$ 95,7 bilhdes em 1992 para US$ 1,9 trilhdes no fim do 2007, um crescimento de 1.852%.
Porém, a crise mundial de 2008 reduziu o montante para US$ 1,4 trilhdes, uma queda de
24,7% em relag@o ao ano anterior.

Informagdes do Russell Investment Group revelam que apesar de os investidores

institucionais terem se tornado 47% da fonte de recursos dos fundos hedge, nos Estados

'S Ver Anexo E. TabelaE.1
' Ver Anexo E, Tabela E.2
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Unidos, Japao e Europa eles investem menos de 10% dos seus patriménios nestes fundos

como podemos observar no Grafico 10.

Grafico 10. Investimentos institucionais alocados em cotas de fundos hedge
(em porcentagem do total de ativos)
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Fonte: The 2007-2008 Russell Survey on Alternative Investing. Elaboragdo propria.

Nota: Devido a falta de informacoes do setor. niio ¢ possivel separar o Reino Unido ¢ a Eurozona da Europa e
cada tipo de investidor institucional.

Desde 2001, os fundos hedge tornaram-se populares, principalmente no Japdo, que
superou em todos os anos a alocagdo dos investidores institucionais das outras regides.
Enquanto que em 2001, a Europa e os Estados Unidos alocavam, respectivamente, 1,7% e
2,5% em fundos hedge, os investidores japoneses alocavam 4,5%. Uma vez que 0s
investidores institucionais americanos possuem mais da metade dos ativos financeiros do
setor institucional, o montante equivalente a 7,5% alocado em 2007 supera o montante dos
demais paises. Por esta razdo, sdo os maiores investidores nestes fundos e concentram o
mercado em seu territorio (69% dos ativos dos fundos hedge globais em 2008, segundo
estimativas da IFLS'").

Podemos notar que a gestdo institucional da riqueza se desenvolveu e aumentou sua
importancia nos mercados financeiros. Novas instituigdes como os fundos hedge cresceram e
atrairam recursos globalmente ndo s6 de fundos mutuos, como também de instituigdes
tradicionalmente conservadoras, como os fundos de pensdo, interligando todo o setor

institucional.

" “Chart 4:Management location of global hedge fund assets” em CBS Hedge Funds 2009. Disponivel em
www.ifls.co.uk
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3. Estratégias, riscos e impactos nos mercados financeiros

Esta se¢do procura introduzir elementos para se entender como os investidores
institucionais decidem alocar seus ativos ¢ como essas decisGes tem o potencial de afetar a
estabilidade financeira.

De acordo com Chan (2007), as estratégias de alocagdo de ativos diferem entre os
paises e os diversos investidores institucionais dadas as peculiaridades dos sistemas
regulatorios das economias em que atuam, como foi sugerido na secdo anterior. As
estratégias de alocacéo, por sua vez, impdem uma dindmica particular no prego dos ativos.

Uma vez que estas técnicas envolvem mudangas frequentes na composigdo dos
patrimdnios dos fundos, elas podem afetar o funcionamento dos mercados financeiros. Como

afirma Cintra (1997, p.48):

“Como mobilizam volumes de recursos de grande magnitude, uma realocagiio dos atives de
seus portfolios pode desencadear fortes impactos sobre os pregos. Assim, 0 movimento
dessas grandes massas de dinheiro pelos administradores profissionais de carteira, cujas
decistes sdo extremamente ageis, estd intimamente ligado 4s oscilagBes do mercado... Esse
tipo de administragfio de elevados volumes de recursos contribui para acentuar fortemente a

volatilidade dos mercados em gue estdo operando™.

O objetivo comum das distintas estratégias dos investidores institucionais, em geral, é
alcancar a melhor combinac@o entre risco ¢ retorno em um portfélio de ativos, como explica a
Teoria Moderna de Portfolio de Markowitz'®. Segundo Tomi (2000), um portfélio tipico
contém ac¢des, titulos de divida, moedas e outros ativos como derivativos, ouro ¢ imdveis.

O FMI (2004} alega que os fundos de pensfic e seguradoras sfo investidores pelo
quais as decisdes de investimento utilizam a strategic asset allocation — que determina uma
ampla distribuicéio de portfélio entre acdes, bdnus e outros ativos — como também tatical
asset allocation que envolve desvios das categorias basicas de ativos para explorar
oportunidades de retorno de curto prazo.

A transi¢fio dos planos de beneficio definido para contribuigfio definida, por um lado
favoreceu a tendéncia analisada anteriormente, mas, por outro, transferiu os riscos do
investimento nestes ativos das instituig@es para as familias. VariagSes nos precos serfio
refletidas no patriménio do fundo e proporcionalmente no beneficio final do individuo. A
capacidade dos planos de beneficio defimido de diluir o risco ao longo do tempo desaparece ¢

o pagamento da aposentadoria pelo plano esta sujeito a maior variabilidade.

'* Maiores detalhes da teoria em Markowitz, Harry M. "Portfolio Selection". Journal of Finance Vol. 7 No. 1:
1952
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De acordo com o BIS (2007), a alocagfio de ativos nas seguradoras e nos fundos de
pensio de planos BD carrega um risco diferente dos fundos mutuos, hedge e de pensiio de
planos CD. Nos dois primeiros, o risco ¢ carregado pelo administrador dos recursos, uma vez
que os beneficios futuros sdo previamente definidos em contrato. Nos outros, o risco €
diretamente carregado pelo individuo poupador, dado que a maximizagéo da taxa de retorno
pode envolver ativos mais arriscados, com isso, as familias estfio tornando-se crescentemente
expostas aos mercados financeiros (BIS, 2007).

Por esta razio, o BIS ressalta que nos planos de previdéncia de beneficio definido € o
patrocinador (a empresa ou associago) que determina a estratégia de alocagdo. Néo obstante,
nos planos de contribui¢éio definida a estratégia é determinada pelo beneficiario (empregado).
Assim sendo, o objetivo para estes planos é o de maximizar a expectativa de retorno do
portfolio para um dado nivel de risco. O FMI (2004) argumenta que isto implica em investir
mais em agdes e ativos externos do que fundos que oferecem o plano de beneficio defimdo.

A Tabela 2 mostra que até 2007, os fundos de pensdo aumentaram seu apetite por
acOes durante os anos analisados, tendéncia observada também nas companhias de seguro e
fundos mutuos, segundo informagdes da Institutional Investors Statistics, OCDE.

Por sua vez, as companhias de seguro mantém propor¢des mais elevadas em ativos de
renda fixa do que os demais investidores institucionais, como pode ser observado no Grafico
11. No entanto, a alocagdo mudou ao longo dos anos, aumentando os investimentos em agdes
e em fundos mituos, como explicado anteriormente.

Vale ressaltar que em 2008, devido as crises das Bolsas de Valores mundiais, houve
uma reversdo na alocagdo dos investidores segundo informagdes da OCDE Institutional
Investors Statistics. Por esta razdo, a alocacdo dos investidores norte-americanos sofreu forte
elevagio dos investimentos em titulos de divida publica, mais seguros, em detrimento das
a¢Bes. Mais da metade dos ativos das seguradoras e fundos mutuos estdo alocados em titulos

de divida, como mostra o Grafico 11.
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Grafico 11. Alocacdo de ativos dos investidores institucionais das regides analisadas
(em porcentagem)
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Fontc OCDE Institutional Investors Statistics. Disponivel em: t_tp //stats.oecd.org, Elaboragdo propria.
Nota: Informagdes mais recentes correspondem ao ano de 2008 para os Estados Unidos (E.U.A.), 2007
para o Reino Unido (R.U.) e 2006 para o Japdo.
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O FMI (2005) revela ainda uma tendéncia de convergéncia mundial na estratégia dos
fundos de pensdo e das companhias de seguro em alocar parte consideravel do patriménio em
titulos de divida. Podemos observar, no Grafico 11, que as propor¢des alocadas em titulos de
divida nos paises estdo relativamente proximas, porém nos fundos de pensdo nao sdo
elevadas. Nestes investidores a aloca¢@o corresponde em média a um tergo do portfolio.

Nos tltimos anos do estudo, muitos investidores globais em busca de altos lucros
mudaram suas estratégias de investimento, mostrando grande interesse por investimentos
alternativos. Segundo Whalen (2009), ativos como as hipotecas securitizadas, que
culminaram na crise de 2008, foram adquiridas em peso pelos fundos Aedge. Como explica
McCulley (2009), as agéncias de rating tém papel fundamental neste processo. Os principais
investidores institucionais sdo restritos por seus estatutos a comprarem ativos de baixa
qualidade. As hipotecas subprime s6 foram crescentemente adquiridas quando tais agéncias
classificaram-nas como de boa qualidade (investment-grade).

Os fundos hedge, por sua vez, dado seus desempenhos notaveis tornaram-se atrativos
para os demais investidores institucionais que visavam diversificar suas carteiras. Entretanto,
como explica Stulz (2007), este investimento por incorrer em riscos elevados, deflacionar

fortemente os precos e derramar as perdas para outros investidores:
“Hedge funds rely on their ability to move out of trades quickly when prices turn against them,
which raises an issue of liquidity risk. If foo many funds have set up the same irades, they may
not all be able o exil their positions at the same time. In that case, two adverse developments

can ensue: prices may have lo overreact and liquidity may fall sharply. With low liquidity,
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hedge funds that rely on trading quickly to control their risks cannot do so. Hence, such hedge
Jfunds become more risky, which increases threats fo financial institutions and can lead to

Jurther overreaction in prices as financial institutions have to reduce their positions as well”
{(p. 188).

Stewart (2007) explica que nem todos fundos hedge s8o necessariamente arriscados.
Em verdade, a falta de transparéncia da gestéo destes fundos torna o nivel do risco e o tipo de
exposi¢fio no mercado dificeis de estimar, ainda mais com a frequente mudanca de alocagéo.
A falta de transparéncia tem ainda permitido que operagbes fraudulentas ocorressem nestes
fundos. Apesar de pequenas se comparadas com toda a industria, podem acelerar a
deterioragdo dos mercados, como aconteceu no caso da gestora Maddoff Investiment
Securities LLC.

Por outro lado, se hi permanéncia minima nestes fundos ou custos clevados de
resgates antecipados, fundos de pensio encontram dificuldades para livrarem-se destes
investimentos quando surgem problemas.

Qs investimentos institucionais em fundos hedge também estdo expostos a outro tipo
muito conhecido de risco, a volatilidade de pregos. Esta acarreta no desvio da média dos
retornos obtidos no passado (Railo, 2000).

Um fator que pode elevar a volatilidade nos mercados € a visdo de curto prazo dos
investidores institucionais (principalmente fundos de penséo, fundos mutuos e fundos Aedge).
Como explicado anteriormente, o bom desempenho dos administradores na gestiio dos
recursos € o que da continuidade aos fundos e resulta nas vultosas comissfes que recebem.
Freitas (1996) salienta que os cotistas e os benefictarios dos fundos de penséo séo informados
sobre os rendimentos em relatérios trimestrais ¢ semestrais, que utilizam para comparar com
um benchmark index. Esta constante avaliag@io de curto praze resulta em pressdes sobre os
gestores para a obtenco de retornos acima da média do mercado, de modo que satisfaga os
clientes nesse breve periodo. Igualmente pressionados pela concorréncia com outros gestores,
acabam fortemente impelidos a mudar qualquer estratégia de investimento que apresente
insucesso momentaneo, independente de qualquer expectativa de sucesso futuro, como
explica Menkhoff (2002).

Freitas (1996) ressalta que esta visfio de curto prazo tem como conseqii€ncia uma
queda no prazo médio de permanéncia de uma mesma agfo na carteira. A autora explica que
houve grande reducio deste prazo: de sete anos no inicio dos anos 1960 para menos de dois
anos no inicio dos anos 1990. Ao mesmo tempo, aumentou o furnover (rotatividade) no

mercado aciondrio. Segundo Bauman et alli (2003), os fundos mituos venderam §8% de seus
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portfolio de agbes da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) dentro de um ano apds a
compra e os fundos de penséo privados venderam 70%.

Como conseqii€ncia, os fundos de pensdo influenciam o comportamento dos
mercados de capitais. Por isso, eles ndo sdo considerados agentes econdmicos neutros, como
explica Freitas (1996), “eles mobilizam volumes expressivos de recursos cuja alocagéo nio é
neutra em seus efeitos sobre o desempenho da economia, tanto no curte como no longo
prazo” (1996, p.91).

As mudangas nas estratégias, por outro lado, prejudicam o uso de informagdes
privadas do gestor para a maximizago do retorno. De acordo com Menkhoff (2002), uma
estratégia que tenha resultado inferior a0 mercado no curto prazo € substituida por outra que
siga a diregfio atual do mercado. Com isso, muitos gestores, inclusive alguns que utilizam
estratégias market-neutral — que ndo seguem nenhum benchmark ¢ obtém lucros
independentes das oscilagbes dos mercados financeiros — ficam expostos aos riscos dos
movimentos de manada (herding).

Estes movimentos se caracterizam em imitar o comportamento de outros participantes
do mercado, ao invés de se basearem nas préprias informagSes para gerir 0s recursos.

McCulley (2009) alega que:
“The essence of the [Financial Instability] Hypothesis is that stability is destabilizing because
capitalists have a herding tendency to extrapolate stability into infinity, putting in place ever-
more risky debt structures, up 1o and including Ponzi units, that undermine stability. The

longer people make money by taking risk, the more imprudent they become in risk-taking”
(p.5).

Em concordéncia, o FMI (2007) defende que estratégias de manada podem se tornar
fontes de grande volatilidade e distorcdo de pregos, exacerbando o efeito de choques
negativos nos mercados nos quais os investidores institucionais operam. Enquanto os pregos
sobrevalorizados néo se corrigem, gestores que nio sigam a manada podem perder clientes a
medida que suas estratégias fracassam, Sendo assim, mesmo que os investidores que seguem
o mercado suspeitem que os ativos estejam sobrevalorizados, eles sabem que serfo
“perdoados” se tiverem rendimentos tio ruins quanto o mercado em geral. Em raz8o disso, 0s
investidores institucionais sdo incentivados a terem esse comportamento de manada.

Um indice comumente utilizado para mensurar a volatilidade de mercado é o
Volatility Index (VIX), que quantifica as expectativas do mercado para a volatilidade de curto
prazo do indice do S&P500 da Bolsa de Valores de Nova York. Segundo a Chicago Board
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Options Exchange (CBOE), desde sua introdugio em 1993, este indice ¢ uma das mais

importantes referéncias para medir o risco nos mercados.

Grafico 12. Volatilidade do S&P500 de 1994 a 2008
{em pontos)
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Fonte: CBOE. Disponivel em: www.cboe.com/VIX, Elaboracfio propria.

Podemos observar que o comportamento da volatilidade nos mercados acompanha a
teoria dos ciclos econdmicos de Minsky. Ha periodos de baixa volatilidade, como entre 1994
e 1997 e entre 2004 a 2007. Ha, entretanto, periodos de alta volatilidade, comumente
observados nos momentos de Minsky (Minsky Moment), ou seja, nas crises, onde a euforia da
lugar ao panico.

Em suma, aumentaram os incentivos para os administradores tornarem suas carteiras
mais expostas ao risco. Todavia, a medida que estes fatores deslocam os pregos dos
fundamentos, aumentam as possibilidades de grandes correcdes nos mercados financeiros,
causando grandes prejuizos (Raghuram Rajan, 2005 apud Parenteau, 2007).

Por fim, como destaca Wray ¢ Tymoigne (2008), muitas das analises de realizadas
durante os booms dos mercados apoiavam-se em teorias financeiras ortodoxas modernas
incorporadas em modelos complexos baseados em histérico de pregos. Estes modelos
deduziam que o risco havia sido sistematicamente reduzido e transferido para aqueles mais
aptos a carrega-los, as familias. Entretanto, observando os anos estudados, podemos afirmar
que os riscos ndo foram reduzidos, mas foram sybavaliados.

O FMI (2007} destaca ainda, que nos Estados Unidos, as familias detém a maior

proporgdo das agdes nas Bolsas de Valores, 0 que, em principio, pode aumentar a resiliéncia
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do sistema financeiro para suportar crises, mesmo havendo incerteza sobre como as familias
irdio reagir 4 volatilidade dos mercados financeiros.

No mesmo relatério, o FMI argumenta que a estabilidade dos mercados ¢ baseada na
diversidade dos comportamentos dos investidores, ou seja, suas estratégias. Contudo, como
vimos, estratégias cada vez mais arriscadas e que convirjam para uma mesma tendéncia
ampliam os impactos dos investidores institucionais nos mercados financeiros. Isto significa
que uma pequena mudanga na demanda mundial por algum ativo pode criar bolhas de pregos.
E visto que os investidores institucionais estiio cada vez mais interligados, perdas em um

setor podem se generalizar mundialmente para as demais instituigoes.
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4. Consideracoes finais

A medida que a poupanga se eleva, cresce a gestdo institucional da riqueza. Na fase de
expansio do ciclo econdmico, a busca dos agentes por lucros leva ndo sé ao surgimento de
novos produtos e técnicas de investimento, mas também de instituicGes financeiras. Os
gestores especializados focalizam na maximizagdio do valor dos ativos em detrimento da
estabilidade da carteira.

A liberaliza¢iio amplia as possibilidades de negocios, que por sua vez, estimulam a
concorréncia na gestiio de riqueza e incentivam os investidores institucionais a aumentarem a
exposicdo em ativos com maior rendimento e, portanto, riscos mais elevados. Como Minksy
(1992) destaca os administradores de dinheiro tém abandonado uma composigdo ortodoxa de
portfolio contendo agles ¢ bonus de alta qualidade para investir em mercados de
instrumentos especializados como hipotecas securitizadas, recebiveis ¢ bdénus de baixa
qualidade (junk bonds), mesmo que isto implique em assumir riscos elevados. Instituigdes
tradicionalmente conservadoras como os fundos de pensdo alocam cada vez mais seus
recursos em ativos mais arriscados como agdes e cotas de fundos sedge. Ou seja, agem de
acordo com a Hipédtese da Instabilidade Financeira, corroendo suas posturas financeiras e
engendrando uma possivel reversio do ciclo econdmico.

Ha também, um relaxamento das restrigGes impostas a politica de investimentos dos
investidores institucionais que reduziam a possibilidade de suas estratégias incorrerem em
riscos excessivos. Na fase ascendente do ciclo econdmico a percepgdo dos agentes
econdmicos quanto ao risco se reduz, tornando-os agentes excessivamente otimistas. Do
mesmo modo, o processo competitivo muda as decisdes dos agentes financeiros das
conservadoras hedge finance, para as arriscadas speculative finance e entdo para as mais
arriscadas Ponzi finance.

No money manager capitalism de Minsky “the emphasis was upon the quick turn of
the speculator, upon trading profits” (Minsky, 1993 apud Noland, 2001). Por esta razio, ¢
cada vez maior a visdo de curto prazo dos investidores institucionais, € 0os movimentos de
manada nos mercados, que contribuem para bolhas de precos ¢ volatilidade excessiva nos
mercados financeiros.

O crescimento da importéncia destes investidores amplia o impacto de suas estratégias
nos mercados financeiros. Em contrapartida, a redugdo da importdncia do investidor

individual reduz a resiliéncia nestes mercados, corroborando para sua fragilidade estrutural.
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Assim sendo, o crescimento dos investidores institucionais segue a hipdtese de
Minsky:
“Tranquility and success are not self-sustqining states; they induce increases in capital asset

prices relative 1o current output prices and a rise in acceptable debts for any prospective

income flow, investment, and profits. These concurrent increases lead to a transformation

over time of an initially robust financial structure into a fragile structure” (Minsky, 1978

apud Parenteau, 2007).
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6. Anexos

Anexo A
Tabela A.1 Estoque de atives financeiros globais
{em bilhges de doélares)
Alivos Globais $Bi 1984 1885 1996 1897 1995 1999 2000 201 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Investidores instituclonais 20281 23282 265628 27954 33775 40556  3B.191 38,739 36626 45820 49873 54905 63366 7TR168  60.768
Tatal mundial 56,000 65000 69.000 73.000 80.000 96,000 94,000 92.000 96.000 118000 134000 142000 167.000 195000 146000

Fonte: TFSL, OCDE, Hedge Fund Research, McKinsey. Elaboragio prépria.
Nota: Comparam-se todos os ativos financeiros mundiais com os detidos pelos investidores institucionais no mundo todo:
fundos muituoes, hedge, de pensdo, seguradoras. Até 1999 inclui fundacgdes, private equity, venture capital e outros.

Tabela A.2 Estoque de ativos financeiros globais por regifio analisada

(em bilhdes de délares)
Total Atives  $Bi 1994 1985 1996 1997 1898 1685 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EUA 8736 10382 11.882 13993 16.062 18.481 18.520 18174 17167 20075 21.910 23584 26.816 28.055
Eurozona 3.094 3679 4175 4236 5447 5066 5958 6.018 6.635 B.758 10460 11.362 13587 15487
Reino Unido 1428 1760 19681 2476 2793 3237 20960 269 2554 3101 3824 4434 5142 5850
Japac 2966 3217 2887 2524 2878 3519 3133 2684 2608 3289 3577 3638 3860 48636
TOTAL 16.224 19,030 20.905 23.229 27179 31202 30579 29573 29.054 35223 39771 43.017 48205 55028

Fonte: TFSL, OCDE Institutional Investors Statistics. Elaboragdo prépria.
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Anexo B

Tabela B.1. Estoque de afivos financeiros dos investidores institucionais

por regido em 1994

FL::EDSSQSE E'g:ﬂg: Seguradoras TOTAL
$Bi
EUA 4.040 2.155 2.541 8.736
Eurozona 295 1.189 1.610 3.094
Reino Unido 648 133 647 1.428
Japao 664 436 1.866 2.966
TOTAIS 5.646 3.913 6.665 16.224
Proporgao 34,8% 24.1% 41,1% 100%

Fonte: IFSL, OCDE Institutional Investors Statistics. Elaborago prépria.

Tabela B.2. Estoque de ativos financeiros dos investidores institucionais

por regifio em 2007
Fundos de Fu'n dos Seguradoras TOTAL
$Bi Pensio Mituos
EUA 10.747 12.000 6.309 29.055
Eurczona 1.859 7.362 6.166 15.487
Reino Unido 2127 897 2.826 5.850
Japéo 1.083 714 2.839 4.836
TOTAIS 15.915 20.973 18.140 55.028
Proporgao 28.9% 38,1% 33,0% 100%

Fonte: TFSL, OCDE Institutional Investors Statistics. Elaborac¢do propria.

45



Anexo C

Tabela C.1. Ativos dos planos de BD em proporgio ao total dos fundos de pensio
{em porcentagem)

Pais 2003 2007
Finlandia 92,9 94,2
Portugal 85,8 83,8
Franga 334 450
Estanos Unidos 42 4 38,1
Espanha 24,4 16,9
italia 18,4 12,1

Fonte: OECD (2009). OECD Global Pension Statistics. Disponivel em: http://stats.oecd.org. Elaboragiio propria



Anexo D

Tabela D.1. Investimentos dos fundos de pensdo em fundos mituoes
(em porcentagem do total de ativos)

1894 1995 1996 1997 1995 1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bélgica nd nd nd nd nd nd nd 551 559 718 752 748 786 B08
kalia nd nd nd nd nd nd nd 64 50 98 92 13 110 88
Luxemburgo nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd 570 747 740
Portugal nd nd nd nd nd 79 114 130 118 205 224 218 218 240
Espanha nd nd nd nd nd nd nd 43 37 87 75 93 100 83
Reino Unido nd nd nd nd nd nd nd 114 125 164 180 198 158 233
Estados Unidos 61 87 101 121 130 154 171 158 167 169 176 180 188 194

Fonte: OECD Global Pension Statistics. Disponivel em: http://stats.oecd.org. Elaboragéo prépria
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Anexo E

Tabela E.1. Origem dos recursos dos fundos kedge globais
(em porcentagem do total de recursos)

Fundos de i

s PR waenn Cyonene P

Hedge
1992 14 3 81 0 i
1998 16 5 62 10 7
1997 14 5 61 9 11
1998 18 10 54 10 8
1999 20 12 53 8 7
2000 17 14 54 8 7
2001 20 15 48 9 a
2002 27 15 42 9 7
2003 24 15 44 9 8
2004 24 15 44 9 a
2005 a0 12 44 7 7
2008 23 11 40 18 8
2007 3 14 31 12 12
2008 32 15 30 1 12

Fonte: Hennesse Group LLC apud CBS Hedge Fund 2009. Disponivel em www.ifls.co.uk). Elaboragéo prapria.
Nota; Fundos de Fundos Hedge correspondem aos fundos de investimento que aplicam em cotas de fundos hedae.

Tabela E.2 Estoque de ativos financeiros globais dos fundos Zedge

(em bilhdes de ddlares)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fundos Hedge 957 167,68 1674 1858 2567 3676 3748 4584 4906 539,11 6258 8200 9726 1.1054 1.4655 1.8684 1.407.1

Fonte: Hedge Fund Research Industry Report 2008, Disponivel em www hedgefundresearch.com. Elaboragiio prépria.
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