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lntroduçilo 

Atualmente, em todo o mtmdo os sistemas de seguridade social pUblicos 
enfrentam grave crise e muitas tem sido as propostas e as medidas tomadas para 
reformuli-los, gerando urna acirrada discussào entre os partid<irios da rnanutençào 
irrestrita dos beneficios sociais conquistados e os defensores de um estado minimo. 
Os fatores principais apontados como responsàveis por essa crise podem ser 
sumarizados nas alteraçòes ocorridas em variiveis demogr:ificas, tais como a 
elevaçào da expectativa de vida da populaçào e a diminuiçào da relaçào entre o 
nUmero de contribuintes e o nUmero de benefici:irios do sistema. 

Se os sistemas de seguridade social pU:blicos atravessam grave crise, 
observarnos, por cutro lado, a partir da década de 80, sobretudo nos paises centrais, 
um extraordimirio crescimento do volume de ativos movimentados pelos 
investidores institucionais, particulannente pelos ftmdos de pens1io1

• As principais 
razòes sào o crescimento da renda pessoal disponivel, a concentraçào da populaçào 
na faixa entre 40-55 anos, devido ao fenOmeno dos baby-boomers no pés-II G.M., e 
a referida crise do welfare state nos paises centrais. 

Grande parte do portf6lio dos fundos de pensào esta concentrarlo em açòes. 
Em fins dos anos 80, entretanto, observamos nos Estados Unidos e no Reino Unido 
urna tendència ao maior envolvimento dos flmdos de pensào em questòes relativas à 
governança corporativa2

, na tentativa de solucionar os problemas decorrentes da 
separaçào do controle e da propriedade das empresas. Esse maior ativismo dos 
fundos tem inclusive levado alguns autores como Useem (1996) a falar no 
surgimento de urna nova espécie de capitalismo: investor capitalism. A adoçào da 
postura de acionista ativo foi reforçada pela resoluçào do Departamento de 
Trabalho dos Estados Unidos, através do Employee Retirement Incarne Security 
Act (ERISA), que chegou à conclusào de que é um dever dos curadores dos fundos 
monitorar as empresas nas quais detém participaçòes. 

1 Os ativos dos fundos de pens5o como percentagem do PIB passaram nos Estados Unidos, Reino Unido, Holanda, 
Canada, Suiça e Japiio de, respectivamente, 24% , 23% , 46% , 17% , 51% e 2%, cm 1980, para 54% , 82% , 85% , 45% , 
71% e 23%, em 1993. Fonte: Raimundo (1997) 

2 Govemança Corpomtiva é um tema tradicionalmente vincu1ado com a re1açilo agente-principal e, nessa 
perspectiva, sua funçfio basica é minimizar a perda residua! associarla à separaçiio da propriedadc do controle das 
corporaçOes. 
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Isso posto, cabe agora, partindo da experiència norte-americana da qual se 
dispòe de estudos a respeito, examinar o que desejam os fundos. Basicamente, 
melhorar o desempenho financeiro das empresas sem se envolver diretamente na 
administraçào. Os canais utilizados para isso sào a nomeaçào de um certo nUmero 
de diretores independentes (nào executiv'os) no conselho de direçào das empresas, o 
estabelecimento de votaçòes secretas de resoluçòes de proxy e a obtençào de 
informaçòes a respeito da remuneraçào dos executivos, procurando atrehi-las ao 
desempenho financeiro das empresas, através da preferéncia na aquisiçào de açòes. 
Nesse ponto, surge o problema do free-rider. Na medida em que os beneficios 
resultantes da adoçào da pastura de acionista ativo sào apropriados nào s6 por esse, 
mas por todos os demais, o principio da excludibilidade nào se aplica. Sendo assim, 
numa situaçào em que os agentes sejam racionais e o nUmero de acionistas 
demasiadamente grande, um fundo isoladamente nào tera incentivos para a adoçào 
de tal pastura. Ele esperara que os outros acionistas arquem com os custos da 
implementaçào dessa medida e seri estimulado a atuar como "carona"3

• 

Com relaçào aos resultados proporcionados pelo ativismo dos fundos, os 
estudos divergem a respeito. Monks (1995) ressalta que a maioria dos estudos que 
apontam para a efic<icia dessa pastura sào realizados por empresas de consultoria 
interessadas em vender esse tipo de serviço e que os estudos acadérnicos seriam 
muito mais céticos a respeito. Em contraposiçào, estudo realizado sobre o ativismo 
da Calpers (Nesbitt, 1994 e Smith, 1996) aponta para ganbos pequenos, embora 
estatisticamente significativos. N a mesma direçào, interessante estudo realizado por 
Opler e Sokobin (1997), que concentrou-se no "ativismo velado" dos fundos, como 
publicaçào e circulaçào interna de listas de empresas com desempenho sofrivel, 
fomeceu indicios de que o ativismo coordenado pode ser eficaz, resultando na 
venda de neg6cios periféricos por parte da empresa alvo e no aumento de sua 
lucratividade. 

No Brasil, a situaçào da Previdéncia Social nào é diferente e se assemelha em 
muito ao observado no restante do globo. Quando ela foi criada, ha 75 anos, a 
expectativa de vida da populaçào era de 43 anos, sendo que 90% dos habitantes 
residiam na area mral, nào tendo direito a qualquer tipo de beneficio. Até a década 
de 60, havia 8 trabalhadores na ati va para cada aposentado. Todavia, alguns fatores 
contribuiram para que a situaçào se modificasse radicalmente nos dias atuais. Para 
se ter urna dimensào da gravidade do problema, o nUmero de beneficios concedidos 
cresceu 15% em 1997. No mesmo periodo, a Previdéncia Social arrecadou 44,7 
bilhòes de reais, crescimento de 9% ero relaçào ao ano anterior, tendo despendido 
49 bilhòes de reais para o pagamento de aposentadorias e pensòes, 16% a mais do 
que ero 1996, o que causou um déficit de 4,2 bilhòes de reais, coberto por 
empréstimo do Tesouro Nacional.4 

3 Admati et al. (1994) mostraram, no entanto, que em um contexto de investidores avessos ao risco, a postura ativa 
de um grande acionista é consistente com o equilibrio. 

4 fonte: Gazeta Mercanti!, 19 de janciro dc 1997. 
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O primeiro ponto que merece destaque é o crescimento da participaçào do 
setor informai na economia. Enquanto em 1990 os trabalhadores com carteira 
assinada representavam 57% da populaçào economicamente ativa, em 1996 esse 
percentual reduziu-se para 46,6%. Isso tem sido causarlo pelo progressivo 
fechamento de postos de trabalho nos setores tradicionais da indUstria, que contam 
com os sindicatos mais organizados, resultante do novo paradigma tecnolOgico 
vigente, que caracteriza-se pela automaçào crescente dos processos produtivos. 
Outro fator constantemente citado para a reduçao da participaçào relativa dos 
trabalhadores com carteira assinada sào as despesas elevadas que incidem sobre a 
folha de pagamento, compreendendo nào sé os encargos trabalhistas, mas também 
urna série de contribuiç5es como SESC e SENAI, entre outras. 

Segundo, ocorreu um substancial aumento do nUmero de anos nos quais os 
brasileiros recebem beneficios da Previdència Social. A expectativa de vi da passou 
dos 43 anos, quando do surgimento da Previdencia Social, para 68 anos no 
momento. Porém, a idade média com que os trabalhadores se aposentam é de 49,4 
anos. Dessa maneira, enquanto o nUmero de participantes do sistema totaliza 
atualmente 30 milh5es de pessoas, os beneficiirios somam 16 milhòes, o que 
resulta numa relaçào de 1,9 para l. De acordo com reportagem publicada na Revista 
Veja5

, estudos realizados mostram que essa relaçào estR bem aquém da considerarla 
como ideai, de 4 para l, necessaria para que o sistema funcione sem problemas de 
caixa. Esses problemas tèm sido postergados pelo ja referido crescimento das 
receitas, resultante muito mais da politica de combate à sonegaçào e da cobrança 
administrativa e judicial do que do aumento do nUmero de contribuintes.6 

Terceiro, ao longo dos anos, os recursos da Previdència foram destinados para 
urna série de fins que nada tinham a ver com o pagamento de aposentadorias e 
pensòes, tais como o financiamento da construçào de Brasilia, o socorro fornecido 
ao rombo provocado no Instituto de Previd€mcia e Assistencia dos Industri<lrios, o 
financiamento da construçào da ponte Rio-Niteréi, a formaçào do capitai do 
Instituto de Resseguros do Brasil, a compra de açòes da Companhia SiderUrgica 
Nacional, da Petrobr<ls e da Companhia Hidrelétrica do Sào Francisco, etc.7 

Somem-se à isso as monumentais fraudes aplicadas no sistema, de notOrio 
conhecimento da opiniào pUblica. 

Um sistema de previdencia deve ser capaz, em primeiro lugar, de garantir a 
poupança necess::'rr:ia para o financiamento satisfatério do consumo durante a 
velhice e a invalidez para aqueles que contribuem. Segundo, de assegurar o 
financiamento solid::'rr:io para os incapazes de poupar. Além disso, se estruturado sob 
o regime de capitalizaçào, pode contribuir para o fomento da poupança nacional e 

5 Fonte: Rcvista Veja, 18 de fevereiro de 1998. 

6 Entretanto, esse aumento das receilas decorrente do combale à sonegaçilo tende a perder impo11iincia. Segundo 
dados conslantcs da Gazcta Mercanti! dc 14 dc julho dc 1997, os débitos cm atraso que, no fina! de 1996, somavam l 06 mi l, 
emjulho de 1997, tinham se reduzido para 45 mil. 

7 Fonte: Rcvista Vcja: 18dc fcvereiro de ]998. 
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para o desenvolvimento do mercado de capitais, como um efeito colateral. A 
situaçao caOtica em que chegou a Previdéncia Social, incapaz de desempenhar essas 
funç5es, tem ensejado j<i hi algum tempo discuss5es e propostas visando reforma
la, acompanhando, em linhas gerais, o debate verificado nos paises centrais. 

Objetivando elevar a média dos proventos recebidos pelos aposentados, que 
atualmente é de 269 reais, o projeto de emenda constitucional aprovado 
recentemente em primeiro turno na Cfunara dos Deputados prop5e mudanças 
substanciais no sistema. Extingue a aposentadoria por tempo de serviço, estabelece 
um teto m:iximo de 1200 reais para os beneficios pagos pelo INSS, podendo este 
sofrer reajustes para manter o poder de compra da contribuiçào, e :fixa em um 
salario minimo o valor do menar beneficio. 

Além disso, introduz nova limite de idade para aposentar-se: 65 anos para os 
homens e 60 para as mulheres. No caso dos homens que tenham contribui do para a 
Previd€:ncia durante 35 anos e das mulheres que tenham contribuirlo por 30, as 
novas faixas etarias para se requerer aposentadoria sao, respectivamente, 60 e 55 
anos de idade. No caso dos servidores pliblicos, essa regra também é vilida e eles 
terào que comprovar l O anos de atividade e 5 anos de perman€:ncia no mesmo 
cargo. Para aqueles servidores cujos vencimentos superam 1200 reais, a 
aposentadoria integrai seni extinta, havendo um redutor que poderi cortar até 30% 
dos vencimentos. 

As aposentadorias especiais, com exceçao dos professores de ensino 
fundamental e médio e dos trabalhadores que desempenhem funçòes que ofereçarn 
riscos à satlde ou à integridade fisica, sedia extintas. Juizes, magistrados e rnilitares 
perderào essa regalia, estando sujeitos às regras gerais da aposentadoria. Por fim, o 
beneficio do salario familia, ao contrario do que acontece hoje, ficara restrito aos 
trabalhadores de renda mais baixa. Essas propostas visam acabar com as distorçòes 
prevalecentes. Atualmente, 10% dos aposentados do INSS tem menos de 55 anos e 
os proventos que recebem sào respons<iveis por nada menos que um terço dos 
recursos gastos pelo INSS. 

A experiéncia intemacional nos mostra, entretanto, que um sistema de 
previd€:ncia padrào bem sucedido nào pode ter como alicerce, somente, a 
previd€:ncia ptlblica universal. Conforme bem definiu José Roberto Mendonça de 
Barros8

, ele deve estar calcarlo num tripé: 11previdéncia pliblica, uni versai, 
obrigat6ria, sob regime financeiro de repartiçào, com tetos de reposiçào; 
previdéncia complementar facultativa, de iniciativa do setor privado, sob regime de 
capitalizaçào, desenvolvida por rneio de entidades fechadas (fundos de pensào) e 
abertas (EAPP's e seguradoras); e, finalmente, pela poupança individuai 
voluntfuia". 

A previd€mcia complementar no Brasil, composta principalmente pelas 
entidades fechadas ou fundos de pensà.o, cujo montante de recursos supera 
ampiamente o das entidades abertas, visa justamente preencher essa lacuna, aberta 
pela previdencia ptlblica. O seu not<ivel crescimento nos Ultimos anos tem sido 

8 Fonte: Gazeta Mercanti l, 21 de outubro de 1997. 
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fortemente impulsionado pela incapacidade da previdéncia social de cumprir suas 
funç5es b:lsicas, como garantir aposentadorias dignas aos brasileiros na velhice. O 
expressivo volume de seus ativos, que atualmente soma cerca de R$ 75 bilhòes, 
aliado ao largo prazo de maturaçào de sua obrigaçòes, pode solucionar a carència de 
financiamentos de longo prazo na economia. Desde que a legislaçào conceda 
incentivos à constituiçào de novos fundos e dispense tratamento diferenciado ao 
sistema, seu patrimOnio poder3. ainda crescer significativamente, oferecendo urna 
alternativa ao papel desempenhado exclusivamente pelo BNDES nos dias de hoje. 

Além disso, o crescimento da previdéncia complementar impactaril, 
indubitavelmente, sobre a forma de gestào predominantemente familiar das 
empresas no Brasil. Os controladores relutam em abrir o capitai social das 
companhias por diversos motivos, dos quais se destacam o temor de perder o 
contro le das empresas e de fornecer urna maior transparéncia na administraçao e na 
contabilidade das firmas. No entanto, os vultosos volumes de recursos necessilrios à 
realizaçao de urn novo ciclo de investimentos na economia brasileira e a maior 
concorréncia extema impulsionarào a adoçào de um contro le compartilhado, que se 
reflete nurna administraçào profissional, sob pena de se perder oportunidades. 
Contudo, nào esta claro ainda qual a capacidade dos fundos de pensao de exercer 
urna atividade de monitoramento e disciplinamento nas empresas. 

O objetivo desse trabalho é justamente traçar urn perfil dos fundos de pensào 
no Brasil, dando énfase à sua atuaçào no processo de privatizaçào. Procurar-se-ci 
acompanhar a evoluçào de suas participaç5es acion:lrias nas empresas e verificar 
quais os incentivos que eles possuem para participar desse processo, além de 
explorar as transformaç5es ocorridas nas estruturas de govemança corporativa. 
Parte-se da hip6tese de que, com a atuaçào maciça dos fundos de pensào no 
processo de privatizaçào e a consequente aquisiçào de participaçòes aciomirias em 
empresas, que nào constituem somente investimentos de portf6lio, sera inevit<ivel 
um maior envolvimento dos fundos de pensào no contro le corporativo das mesmas. 

O trabalho sera dividido em trés capitulos, além da conclusào. No primeiro, 
busca-se caracterizar o quadro atual dos fundos de pensào no Brasil, ressaltando as 
origens e os objetivos do sistema, a sua estrutura, o desenvolvimento da legislaçào, 
a evoluçào dos ativos, a distribuiçào dos investimentos e a situaçao atuarial das 
EFPP1s. Esse é um ponto de partida essencial para qualquer trabalho que procure 
investigar a influencia dos fundos de pensào na economia brasileira, visto que as 
restriçòes impostas pela legislaçào condicionam em grande medida a alocaçào do 
portf6lio das EFPP's nessa ou naquela modalidade de investimento, bem como t€:m 
impactos significativos sobre o prOprio crescimento dos ativos. 

O objetivo do segundo capitulo sera analisar o processo brasileiro de 
privatizaçao e a participaçào dos fundos de pensào. Inicia-se destacando as raz5es 
que motivam a intervençào do Estado na economia e fazenda urna breve discussào 
do contexto no qual o Programa Nacional de Desestatizaçào foi implementarlo pelo 
governo brasileiro, chamando a atençào para o fato de que ele esta inserido numa 
lOgica mais ampia de crise fiscal e conseqUente necessidade de financiamento do 
Estado, de reduçào de sua presença na economia e diminuiçao dos entraves aos 
:fluxos globais de mercadorias. A seguir, enfatiza-se os setores preferidos pelos 
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fundos de pensao para aquisiçao e os motivos que os levaram a tomarem-se agentes 
ativos nas privatizaçòes. 

Finalmente, no terceiro capitulo, com base na revisao da Iiteratura 
internacional, procura-se identificar os possiveis fatores que conduzem a um maior 
envolvimento dos investidores institucionais nos assuntos relacionados à 
govemança corporativa, enfatizando, entre outras coisas, o problema oriundo da 
relaçao agente-principal, a incapacidade dos contratos de solucionar os problernas 
da separaçao do contro le e da propriedade, a onda de transferència da propriedade 
corporativa na década de oitenta e o papel da informaçào assimétrica e da Iiquidez 
na adoçào de urna pastura ativa por parte das EFPP's. Ern seguida, a partir de 
informaçòes obtidas junto aos pr6prios fundos e à peri6dicos especializados, além 
do levantamento das participaçòes acionarias das EFPP's nas empresas, focalizam
se propriamente os canais de que os fundos nacionais dispòern e tèm utilizado para 
exercer urna postura de acionista ativo. 

N a conclusao, retomam-se em linhas gerais os principais pontos discutidos 
nos tres capitulos, procurando, ao fim, fazer um balanço do envolvirnento dos 
fundos nas questòes referentes à govemança corporativa. 

6 



Capitulo l: Fundos de Pensiio: Caracterizaçiio do Quadro Atual 

1.1-0rigem e Objetivos 

A origem dos fundos de pensào no Brasil remonta ao inicio desse século. No 
final do século XIX surgem os primeiros montepios, ligados às categorias 
profissionais mais dinàmicas da economia, como ao setor exportador e ao 
funcionalisrno pllblico. Eles tinham por objetivo, mediante quotas mensais, garantir 
o pagamento de pensào aos herdeiros, em caso de morte. A Caixa de Previdència 
dos Funciomirios do Banco do Brasil (Previ), fimdo de pensào mais antigo do pais, 
por exemplo, surge da transformaçào da Caixa de Montepio dos Funcionarios do 
Banco da Repllblica do Brasil, criada em 1904, em Caixa de Previdència.9 Eia 
sempre constituiu-se num dos rnotivos de atraçao à carreira. 

No inicio dos anos 70, assistimos ao surgimento de instituiçOes assemelhadas, 
patrocinadas pela Companhia Vale do Rio Doce, Petrobris e Copel. Naquela época, 
os fundos ji eram responsiveis pela movimentaçào de aproximadamente l 0% do 
volume negociado nas bolsas de valores. 10 Entretanto, devido à auséncia de 
regulamentaçào, em meados da década revelam-se enormes fraudes nos montepios, 
incapazes de arear com os beneficios prometidos. Surge, entào, a necessidade de 
urna regulamentaçào estatal, com o intuito de promover a moralizaçào e a 
viabilizaçào de um segmento institucional visto como forma de fortalecer o 
mercado de capitais e de promover urna politica mais adequada de recursos 
humanos, a espelho do que ocorria nos paises avançados. 

Isso veio a ocorrer com a promulgaçào da lei n° 6435 de 15 de julho de 1977, 
a qual estabelece que as entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP's) "tèm 
por objeto constituir planos privados de concessao de pectllios ou rendas, de 
beneficios complementares ou assemelhados aos da previdéncia social, mediante 
contribuiçào de seus participantes, dos respectivos trabalhadores ou de ambos". A 
lei 6435/77 tambérn determina que as EFPP's devem "formar reservas técnicas 
mediante urn processo ininterrupto de capitalizaçào e das contribuiçOes rnensais dos 
participantes e das empresas patrocinadoras, visando ao pagamento dos beneficios 
aos seus participantes, conforme contratos previamente assinados 11

• 

9 Criada por um grupo de 51 funciomirios, em 16 de abril de 1904, para garantir o pagamento de pensào para 
herdeiros, a Caixa dc Montepio transformou-se em Caixa de Previd6ncia por iniciativa dos funciomi.rios, que niio adcrirarn ao 
lnstituto dc Aposentadoria e Pensiio dos Banc:irios, quando da criaç§o da Previd6ncia Oficial pelo governo em 1934. 

10 Matijascic (1993). 
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Elas sao entidades de direito privado e se diferenciam das entidades abertas 
pelo fato de serem restritas aos empregados e dependentes das empresas 
patrocinadoras. Além disso, enquanto investidoras institucionais, estào sujeitas a 
importantes regulamentaçOes no tocante à aplicaçiio dos recursos e impossibilitadas 
de distribuir os lucros, como maneira de garantir os direitos dos participantes e 
preservar a solvencia do sistema. Por fim, sào enquadradas como entidades 
beneficientes e gozam de imunidade tributirria. 11 

As EFPP's organizam-se sob o regime de capitalizaçào, diferentemente da 
previdència social, que organiza-se segundo o regime de repartiçào. No regime de 
capitalizaçào, o participante contribui durante o periodo em que est& na ativa 
visando a constituiçào de um fundo, individuai ou coletivo, que financiarit o 
pagamento de sua aposentadoria. Em contraposiçào, no regime de repartiçào 
simples, os trabalhadores da ativa, mediante snas contribuiç5es, financiarn o 
pagamento corrente dos beneficios dos inativos. 

De modo semelhante ao que ocorre nos paises desenvolvidos, o crescimento 
dos fundos de pensào encontra forte estimulo na falència do sistema de previd€mcia 
social universal. O crescimento dos fundos patrocinados por empresas privadas 
assume maior relevància no nova cenirrio da economia mundial globalizada, no 
qual as ernpresas brasileiras, ap6s promoverem urna reestruturaçào do quadro 
funcional, buscarn diminuir a rotatividade da mào-de-obra qualificada, escassa no 
pais. Acima de tudo, os fundos de pensào sào urna politica de recursos humanos, 
que visa a valorizaçào da força de trabalho. 

Devido ao seu caritter de complementariedade, a maioria das EFPP's 
estabelece o nivei dos beneficios com base em um percentual do saUrrio do 
trabalhador nos Ultimos anos ern que estava na ati va, e se incumbe do pagamento da 
diferença entre esse nivei e o teto estabelecido pela previdència oficial. Esse fato 
pode acarretar graves problemas atuariais no caso dos planos de beneficio definirlo, 
conforme seri visto detalhadarnente no item 1.5, no caso de oscilaçOes bruscas no 
valor dos beneficios pagos pelo INSS. 12 

11 Adiante, no item que trata da evoluçào da legislaçào, veremos as inùmeras tentalivas impetradas pelo governo 
visando por fim à imonidade tributària das EFPP's. 

12 Oados da SPC de 1995 mostram que somente os déficits da Previ e da Petros lotalizavam, respectivamente, R$ 
6789,7 milhòes e R$ 5554,2 milhòes, o que é demasiadamente elevado se considerannos o volume de seus ativos, quc 
naquela época atingiam R$ 14708,6 milhòes no caso da Previ e R$ 3571,4 milh5es no caso da Petros. 
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1.2-Estrutura 

Os fundos de pensào sào o segmento mais expressivo ero volume de recursos 
dentre os investidores institucionais, que incluern ainda as seguradoras, as entidades 
abertas de previdencia privada e os fundos mlltuos de investimento. Em novembre 
de 1997, eles rnovimentavam US$ 75,850.219 bilh0es. 13 Atualmente, seu grau de 
cobertura ainda é modesto. O nUmero de participantes ativos totaliza 1.679.006 
pessoas, o que corresponde a 2,41% da populaçao economicamente ati va, de 
69.628.608 pessoas, segundo dados do IBGE14

• Ja o nUmero de aposentados 
compreende apenas 298.760 pessoas 15

, enquanto a previdència social oficial paga a 
aposentadoria de 17 milh5es de brasileiros. Em geral, o seu desempenho costuma 
ser melhor nos periodos de estabilidade econòmica. Nào se pode esquecer, no 
entanto, que grande parte dos recursos das EFPP's estiìo aplicados em fundos 
mlltuos de investimento. Esses fundos rnlltuos, por constituirem-se numa forma 
segura de se proteger contra a elevaçao dos preços, auferem elevados lucros nos 
periodos de alta inflaçao. 

Esses fatos dernonstram o alto potencial de crescimento do sistema, cujos 
determinantes fundamentais sao a rentabilidade dos investimentos e a entrarla de 
recursos previdenciarios, vis-à-vis a saida. A rentabilidade dos investimentos seri 
analìsada posteriormente, no itern 1.4. Quanto à entrarla e à salda de recursos 
previdenciarios, constata-se que os fundos de pensao tem trabalhado com fluxo de 
caixa zero. À medida que o sistema vai atingindo a sua maturidade, a entrarla de 
novos participantes tende a declinar, enquanto o nUmero relativo de aposentados 
eleva-se substancialmente, fazenda com que as curvas de receitas e despesas se 
aproximem. Nesse ponto, esgota-se o potencial de crescimento proveniente dessa 
fonte. 16 

A seguir, apresentar-se urna breve exposiçào dos dados com relaçao a alguns 
indicadores referentes à fanna como os fundos de pensào se estruturam, tais como o 
nUmero de EFPP's, a populaçào abrangida, a distribuiçào geogdfica, o tipo de 
plano oferecido, a forma de administraçào dos recursos e a tributaçao. Eles 
possibilitam urna compreensào mais adequada da forma de funcionamento do 
sistema, antes que se passe à anilise dos t6picos seguintes. 

13 Fonte: ABRAPP (Associaçào Brasileira das Entidades Fechadas de Previd€ncia Privada). 

14 Fonte: Gazeta Mercanti\, 14 dcjulho dc 1997. 

15 Fonte: ABRAPP, novembro de \997. Fonte: Gazeta Mercanti!, 14 dejulho dc 1997. 

16 Segundo dados da ABRAPP, para os 50 maiores fundos de penslio. quc slio cm sua maìoria patrocinados por 
estatais, essa fonte de cresci mento jà mostra-se sccundària. No periodo compreendido entre I 985 e novcmbro de 1997 os 
ativos crcsceram substancialmente, passando de U$ 6.531 milhòes a U$ 64.516 m1\hòes. Por sua vez, o nùmero de 
participantes conheceu um crescimento mais modesto, elevando-se de 938 mi\ para 1.083 mi\. 
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1.2.1-Nt\mero de EFPP's 

Segundo dados da ABRAPP referentes a novembro de 1997, estavam 
autorizados a funcionar nessa data 339 fundos de penslio. A tabela l fornece a 
evoluçllo do nUmero de EFPP's autorizadas no periodo 1977-97. O nUmero de 
fundos cresceu ininterruptamente até 1995. Nos Ultimos dois anos, porérn, devido à 
reforma da Previdéncia em tramitaçào na Cfunara, as empresas tem sido cautelosas 
no lançamento de novos planos, preferindo aguardar o resultado das modificaçòes 
na legislaçào. Esse panorama deve ser modificado, entretanto, pelo decreto baixado 
ern dezembro de 1996, que pòe frm à obrigatoriedade do depOsito minimo de 7% 
sobre a foiba salarial do ano anterior ao do funcionamento do fundo. 

Tabela1- Evoluçiio do Numero de EFPP's Autorizadas. Periodo 1977-97. 

Periodo!Auto-rlzaaas] 
1977, 1i 
ms: si 
1979' 571 

' 1 - -- ｦ ｾ Ｘ Ｑ ｬ Ｇ ' 811! 
1 - · ----l!l!l-TI- , - -nrf: 
l -- Hm-z-, -- Trrff: 
l 1983'- - --- m 1 

l 
1984' 1241 
19851 1371 

' 1986; 1461 
1987, 1611 
1988 1911 

' 1989 2061 
:-- -1990: 220i 
! 1991' 2261 
. H9'2,_--- - 240' 
l - --f993i----mi 
l . . 1994"' - ,,_ __ 3041 
,_, __ ,__11!95"-- - . .. -3'29 
l . l l .... 1996' 349 

! ---,-gg71-35:'1 
FONTE: SPC, ABRIL DE 1997. 

Embora nào se disponha de dados detalhados, referentes a novembre de 1997, 
dados da Secretaria de Previdencia Cornplementar (SPC), de abril do mesmo ano, 
mostram a distribuiçào das EFPP's por tipo de patrocinadora, conforme detalhado 
na tabela 2. Conforme é possivel observar, aproximadamente dois terços esHio 
ligadas a urna patrocinadora privada, enquanto o terço restante est<i vinculado às 
patrocinadoras pllblicas. Dentre as patrocinadoras pllblicas, destacam-se as 
ernpresas estaduais, seguidas pelas federais, enquanto dentre as patrocinadoras 
privadas h<i um ligeiro predominio das empresas nacionais frente às estrangeiras. 
Até 1988-89, as EFPP's de empresas pUblicas eram maioria, porém a formaçao de 
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novos fundos por empresas privadas fai favorecida pela maior permissividade da 
legislaçào no tocante à composiçào de seu portf6lio, que isentava-as, conforme seri 
visto no item referente à evoluçào da legislaçào, da aquisiçào compuls6ria de titulos 
de rentabilidade duvidosa. 

Tabela 2-EFPP's por Tipo de Patrocinadora em 1997. 

PATROCINADORA PÙBLICA PATROCINADORA PRIVADA 
sauaça:o · · FecreiarEStadU81TNfTiiliC1i5ai 151arPart: Yo N3Cìòriàl1EStri3.riQ9iffi, TotaFPart. % ·uerar l'P art. % 
Funcionando 371 · IO]" 2 109: 96,46 125 93: '218' 91,21 327 92,90' 

Norma! - 34: 63t 2: 99: 87,61 118. 93' 211· 88,28 31al 88,a7' 
Règ1mes ESpecrars·-- ﾷ ﾷ Ｍ ｳ ｲ Ｍ ﾷ Ｍ ｾ ~ · 7, ｾ Ｍ ﾷ ｾ Ｍ ｯ Ｚ : 10' --a;a5 Ｍ Ｍ ｾ Ｗ Ｚ : · ----- ﾷ ｯ ﾷ ｾ Ｌ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ Ｒ Ｍ ［ ｙ Ｓ ｾ ~ 17 · ---4.83 

rnterwnçàO - a· ii ·-o:- L o,aa 2· ·o 2 -o.84: 3' ｯ Ｎ ｡ ｳ ｾ ~

Uquiaaç·ao·- ---1: s\ ｯ Ｇ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ﾷ Ｕ Ｌ Ｓ Ｑ 1 3: ·n· 3: --1,2é gj· 2,56 
Dìretcirifi"Fiscal 2 1j o ·3· ·-2.65 2 ·o: 2' ·o.84, 5; 1,42· 

NàoFUI1cionando· -o1 4r-- ·a· ·4' 3;54 "17' ·4· ·2r 8,79' 251 r.m· 
Ｇ ｔ ＿ ｟ ｴ ｾ ｬ l -- . ......... _ ·- -37i_ ｾ Ｌ Ｔ Ｑ 1___ ----2·-rn;-mo.oo -14'2, "9T 239flOn.oo: "352)-mn.oo· 
FFONTE: SPC, ABRIL DE 1997. 

1.2.2-Populaçio Coberta 

Segundo dados da ABRAPP, relativos a novembre de 1997, os fundos de 
pensào contavam nessa data com 1.679.006 participantes ativos, 298.760 
aposentados e 3.870.723 dependentes, totalizando urna massa abrangida de 
5.848.489 pessoas. A evoluçào da populaçao abrangida, expressa na tabela 3, 
permite concluir que, no periodo compreendido entre 1992 e novembre de 1997, 
houve um pequeno crescimento até 1994, ano em que.atingiu o pico, retraindo-se 
depois, até estabilizar-se, em novembro de 1997, nos niveis observados em 1992. 
Entretanto, enquanto o nUmero de aposentados praticamente duplicou no periodo, o 
nUmero de participantes ativos permaneceu aproximadamente o mesmo. 

Tabela 3-Evoluçao da Populaçiio Abrangida (em milhares de pessoas). 
Periodo 1992-1997. 

-- -- -1g9"2: ｦ Ｙ Ｙ ｾ Ｍ Ｌ ｾ Ｍ Ｍ 199 'f91!F ·--rgg·s, n·ov/971 Tipo ! 

'ParticfP8ntes Afì\oL-1680; 1650 1756 ···ma· 1698: 1679! 
Aposentaaos --- · -- Ｂ Ｇ ｦ Ｖ Ｕ ｾ Ｍ Ｍ 178' "211. '2321 266 

-
299! 

su6:-rolar--·· - 1 "-1845. 182!> -,-go - . -----:1tff0- ｾ ｦ Ｙ Ｖ Ｔ 4 1978 
'DepenOentes - l --" 

4066 3876 4229 ''"""'"""'3988' 3856 3871 
M ｡ ｳ ｾ  ｩ Ｗ ｜ ｴ ｩ ｲ ｡ ｲ ｩ ｑ ｩ ｏ ｡ a ! 5911: 5704" --6T96 5998. '58201 5849 
fONTE: ABRAPP, 1997. 

ｾ Ｍ Ｍ ｾ ~ ｾ Ｍ ｾ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ~ ·--------

A estagnaçao do nUmero de associados deve-se fundamentalmente às 
demiss6es acontecidas no conjunto das empresas patrocinadoras do sistema, 
principalmente nas estatais incluidas no programa de privatizaçào. No caso das 
empresas privadas, o efeito também se faz presente, fiuto dos programas de 
modernizaçào implantados para enfrentar a competiçao externa. A tabela 4 permite 
concluir que, embora as patrocinadoras pllblicas respondam por apenas um terço do 
nUmero total de EFPP's, elas abrangem quase 60% da populaçào coberta, 
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destacando-se as empresas federais, cuja participaçào alcança 41%. Isso pode ser 
explicado pela antigliidade desses fundos de pensao e pelo peso de suas 
patrocinadoras na economia brasileira. 

Tabela 4-Distribuiç3o das EFPP's por Tipo de Patrocinadora em 1997. 

PATROCINADORA PÙBLICA PATROCrNADORA PRIV ADA 
Dlscrimlnaçao .............. :Federar "Esladual Munlclpal Total -:Pa-ri. %"jNaClonal - ,Estrangelra Total 'Pari.% ·Gemi Pari.% 
Partl<:ipanles-- Ｗ Ｗ Ｓ ｾ Ｓ Ｓ Ｗ 7 379·:·g2·g· 1.644" 1.154.910. 2$,47' 646.062 ·--- -287.5"95"" 933.S27 33,63" 2:.0M.537 30,56' 

Aliws 610.895 322.062 1.627 934.584 23.o3 594.710 - --277:616 872:326" 3"1,42 1.800.910 2t>,44 
Aposentados '162.442: 57.867 • 17: 220.326: 6,43""' 51.352 • g;wg-:- sn·or 2;21" 281.627 4,12 

DePeni!eriles"' ''11!25:162 ; 972.222 4.967 ,_ 2.M2.'!l51-... ìf,bZ:- 1.233.631 Ｖ Ｂ Ｐ Ｘ ｾ Ｖ Ｘ Ｒ 2 ' 1.842.313' ss;37 4:744.004 69,44 
De Atl;os Ｍ Ｍ ｾ ~ 60CG11JB-I Ｍ Ｗ Ｔ Ｐ Ｎ Ｗ ｾ Ｔ Ｎ ｬ ｲ Ｎ Ａ ｬ ｦ Ｂ " '2.346.855" -57;92' TtOT.:ia:!-" ·-·500.1130. T6"9"!f212 1 ""61, 18- 4.044.067 59,18 
De Aposenlados -·-- Ｓ Ｕ Ｓ ｾ Ｘ Ｇ Ｒ Ｕ 5 Ｑ 1 -108.622 ' """23" 462.470 f1;-40r--- 107.3llt>'-"-n:5!l3 122:989 4,43 585.459 ' 8,57 

PensionìStas Ｗ Ｑ Ｎ Ｇ Ｑ Ｇ Ｚ ｬ ｾ ~.. -- 22.873_'_- 2:4 94.026 2.3.2· 18:·853·! 2.259 21.112 • 0.76 115.138 1.68 
Massa Abr.i-,iglda . 2.798.499 1'.262:151 6.6-ff' Ｔ Ｚ Ｐ Ｕ ｮ ｡ ｲ Ｍ Ｑ   ｾ   ｩ i 1.879 693 · '896.247 • 2.775.94o-- 1oo.Oo' s.B33.201 • 1oo.oo' 
Part.% n<i"Segni&ii&i''' 40,95" ｴ ･ Ｎ ｾ ｾ ~ o.to· 59,38·, - Ｍ Ｍ Ｍ Ｒ ｾ ~ - Ｑ ｾ Ｎ Ｑ Ｒ 2 ....... ｾ ﾷ ｯ ﾷ ［ ｾ Ｚ ｴ t 1oO,O'O' 

_, __ _ 
FONTE; SPC, ABRIL DE 1997. 

1.2.3wDistribuiç3o GeogrAfica 

Com relaçào à distribuiçào geognifica, ilustrada na tabela 5, pode-se notar 
que a regiào sudeste concentra o mai or nUmero de EFPP's, vindo a seguir as regi5es 
sul, nordeste, centro-ceste e norte. Essa distribuiçào acompanha a concentraçào da 
produçào industriai do pais e reflete nào s6 a mai or escala das empresas localizadas 
nessa regiào, elemento essencial na constituiçào de um fundo de pensào, como a 
concentraçào da mào-de-obra qualificada, que também é condicionante 
fundamental, na medida em que a decisào de formaçào de um fundo insere-se numa 
politica mais ampia de valorizaçào dos recursos humanos, conforme j:i destacado 
anteriormente. 

Tabela 5-EFPP's por Regiio GeogrAfica em 1997. 

É importante frisar, no entanto, que se se considera apenas as EFPP's 
vinculadas às patrocinadoras pUblicas, essa concentraçào nào é tao acentuada. 
Quando analisa-se a distribuiçào das EFPP's por unidade da federaçào, constante da 
tabela 6, constata-se que o Rio de Janeiro conta com o maior nUmero de EFPP's 
ligadas a estatais, vindo à frente de Sao Paulo. Por outro lado, se analisa-se as 
EFPP's de empresas privadas, observa-se que a distribuiçào de las aproxima-se mais 
da prOpria geraçào de riqueza no pais. Sào Paulo lidera, seguido pelo Rio de 
Janeiro, enquanto Minas Gerais e Distrito Federai dividem a terceira colocaçào. 
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Tabela 6- EFPP's por Unidade da Federaçiio em 1997. 

PATROCINADORA PÙBLICA PATROCINADORA PRIVADA 
·uF "FederaqEStiOuaiTMU-nfCipaTTTiital iPart %;NacfOrlifTESfran·geii'a ;Totai--;-Part Ｅ ｾ ｇ Ｆ ｩ ｡ ｝ ] ;Pait: %: 
AL -- o;- 3; ---- _() ___ ··3· 2;65' O--- a·: o; 0,001 -- 3; 0,85 
AM Ｍ Ｍ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ Ｍ ｲ Ｍ Ｑ Ｗ Ｗ 7 -o:-------- ｯ ｾ ~ o --u,uu: Ｍ ｾ ~ 1),51' 

a·A-- ""1j ｾ Ｓ ［ Ｕ Ｔ Ｚ Ｚ Ｍ ｾ ｾ ~ 3i '1,2'6; 71-- 1",99' 
cE-- ---f Ｍ ｯ ｾ Ｎ .-·s- ﾷ Ｔ Ｌ Ｔ Ｒ ｾ ~ -y-- ﾷ ｯ ｾ ~ t ·o-;84- 7- --1.99 
DF 11! O!' 15' 13,27: 41 or 4 1,'67_ t9! S,40 
ES o;- 2: O 2: 1,77' 4-.-- O 4' 1,67· 61 1,70 
GO o; 4' O' 4: 3,54 f O' 1 0,42

1
' s

1
' 1,42 

-MA O! .......... 2........ O 2· 1,77' 01 O! o; 0,00 2; o;S7 
'MG "1T ---- ·s· --u; s: 5,3f. ·12: 1 f3 5,44! 19! ·sAo: 
.Ms- lJ1 - --,- .......... Ｍ Ｍ Ｍ ｵ ｾ ~ 1 o,ss: -d- --o-. ·o' L!,ooi 1' ·o,28. 
·Mr ·111-- · ..... 3..... ---a;- --3- 2,65· ﾷ Ｍ Ｍ ｡ ｾ ~ n! o· o:uo! Ｓ ｾ ~ a·.ss: 
Ｇ ｆ ａ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ~ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｲ ｾ ~ Ｍ Ｍ Ｍ Ｓ Ｍ Ｍ Ｚ Ｎ Ｍ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ ｵ ｲ Ｍ Ｍ Ｍ --4-- 3,54 O 0'--cr,uo;--- ---4]----T,14 
:ps--- -----u;--- -- Ｍ Ｒ Ｍ ｾ Ｍ Ｍ ｮ ﾷ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｺ Ｍ ｟ Ｍ Ｍ 177·- Ｍ Ｍ Ｍ ｯ ｾ •ｾ Ｍ Ｍ Ｍ --u-.· ---u-·o·on+·- 2+-- ·a-57 

'l ' ' ' l ' 
PE -- Ｍ Ｑ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ ---- 3--- -u----4:- Ｓ Ｍ Ｕ Ｔ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ~ --O'' -3- 'f261---- T---·1 9"9'" 

i - ' ' 
,PI Oj 3: ... 0

1 
3 2;65' O O, o: O,oo; 3: 0,85' 

'PR ·o, .. · --e 2' e: 7 o8 41 2--- e z;-s1 r '14: 3 98' 
·RJ -2o! -4· ...................... o, 24 -:i.-T4;__ 24 11 41"' ... 17,151 55; 1a:47. 
'RN ·ai 2 o· 2: --l;77:--- o; o· o ......... o.oo· Ｒ ｾ ~ o,5T 
·Ro ·or· --T,- o· 1' -u,-ea· ------·-a-··· .. · o - o· ｯ ｾ ｯ ｯ Ｚ : -1 • o·.2a 
'RS ·o: 7 o: T Ｍ Ｖ ｾ Ｑ Ｙ ［ ; - '9' _2 ____ 11 Ｔ ｾ ﾷ · T8· 5,11' 
se 11--· __ 3_,__ -d-- -4' - -3:54;___ ･ ｾ ~ a· o' ---2 s1: 10i 2 84· 
Ｍ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ ·--n! 2-T--u+----v-- -ò : ·------o--- Ｍ ｷ ｵ ｾ ｡ ｯ ｾ ~ -zr-u:sr 
sp-- o; --s: Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｯ ﾷ ｾ Ｌ , ｾ Ｍ Ｍ ｳ Ｍ Ｍ -;f;trt·- 70' ----75;_ Ｍ Ｑ Ｔ Ｐ ｾ ｾ ･ ｯ Ｎ ･ ｩ i rso·1--"42,6'f 
rotar - 37i ....... ｾ Ｗ Ｔ Ｍ Ｇ ' Ｍ ｾ Ｍ Ｍ Ｒ Ｂ " 11'3-- ﾷ Ｑ ｯ ｮ Ｚ ｯ ｯ ﾷ ｾ ~ Ｍ Ｍ Ｍ Ｌ Ｔ Ｒ Ｍ Ｇ Ｍ Ｍ ｾ ~ "97' -239'"'lUo:mr· -ss2:mo·,oo·· 
'Part.% 10,5l ........ 21,0i 0,57:32,10· 40,34: 27,56'67,90 · 100,00' 

FONTE: Spc, ABRIL DE 1997. 

1.2.4-Tipo de Plano Oferecido 

Quanto ao tipo de plano oferecido, hci dois tipos bisicos: beneficio definido 
ou contribuiçào definida. Nos planos de beneficio definìdo, conforme o prOprio 
nome sugere, a remuneraçao dos inativos é pré-estabelecida e independe do 
montante de suas contribuiçòes feitas durante o periodo em que estavam na ativa. J a 
nos planos de contribuiçao definida, esta é fixa, ficando o beneficio a ser recebido 
no futuro pelo trabalhador dependente das remuneraçòes alcançadas pelos 
investimentos. 
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A distribuiçào das EFPP's por tipo de plauo oferecido, disposta na tabela 7, 
informa que os planos de beneficio definirlo respondem por 50% do total, os de 
contribuiçào definirla por 8% e os mistos por 28%, restando 14% que nào 
inforrnararn. Nota-se, no entanto, urna tendència à passagem de planos de beneficio 
definirlo para contribuiçào definirla. 17 Essa tendència é facilmente explicclvel pelo 
potencial gerador de dé:ficits dos planos de beneficio definirlo, que acaba por 
comprometer a saUde financeira das patrocinadoras, jfl que muitas vezes esta é 
responsflvel pelo pagamento da diferença. 18 Os fatores que podem comprometer o 
equilibrio atuarial dos fundos serl:io objetos de anàlise do item 1.5. 

Tabela 7-EFPP's por Tipo de Plano Oferecido em 1997. 

PATROCINADORA PDBLICA PATROCINADORA PIUVADA 
-MOdiiliàade -- · FifdifriliESiadwil iMùriiCfj'iir "ITOtiilf'irf. %1NiCiOiìiir·E:otrangeìra 'TOtiirPa·rt: %'Gerar ·pa·rt- % 
'Beneficio Detiiiido --311 ........... Ｕ Ｗ ｾ ~ 2] go· 79,65, 51 28' 79· 33,051 169' 4S:01-
Ｚ ･ ｯ ｮ ｴ ｲ ￬ ｢ ｕ ｩ  Ｇ Ｑ ｾ Ｇ ｯ o Defìnfda 0' 11 Q1 f' O 8'8''"" 10 --15' "'25' 10 Ｔ Ｖ ｾ ~ 26' 7-39 
:Misto / 1i ---- o: 3: Ùs. so· 46: 96. --40:17, 99' 28:-13 
:N1ki-lilfunmd6 ------ Ｍ Ｔ ｾ Ｂ Ｑ Ｕ Ａ ! ----- ·o·;· Hf 16;8f: r--· s· 39-- --16;3'2' Ｕ Ｘ ｾ ~ 16,4a 
Totar -371 -?"T------- 2. 113 rou;"Oo: 1'12· 97- .... 239·---roo.oo! ·3s2 1oo.oo· 
Part. %"i'i'O"Se91nent!S: Ｇ ｴ ｏ ｾ ｓ ｦ ｪ Ｇ ' 2l02! '0;57' 32,10·· ....... 40;34' --'27.!%'67.'90' ..... · 100',00' 

FONTE: SPC, ÀBRIL-DE 199"/. 

1.2.5-Administraçio dos Recursos 

Quanto à administraçào dos recursos, em 38% dos casos eia é feita 
exclusivamente por agentes extemos às EFPP's, em 24% somente pelos fundos de 
pensào, em 22% o gerenciamento é misto e 16% nào declararam. A tabela 8 mostra 
a distribuiçào das EFPP's quanto à adrninistraçào dos recursos. Antes do fim da 
inflaçào, os ativos eram aplicados predominantemente em renda fixa. Com a 
estabilizaçao e a conseqUente migraçào de recursos para a renda vari3.vel, exigindo 
maior qualidade na gestao e na distribuiçào dos produtos e valorizando a 
capacidade do administrador em conseguir urna melhor rentabilidade para os ativos, 
a terceirizaçào da administraçao tomou-se fato cada vez mais comum, 
principalmente no caso das EFPP's patrocinadas por empresas privadas. 19 

17 A Aerus, por exemplo, pretendia em fevereiro de 1998 reabnr campanha visando passagem dos purticipuntes dos 
p!anos dc benetìcio definido para os de contribuiçào definirla, aumentando a porcentagem dc participantes que aderiram à 
essu modalidade dos atuais 60% pura 80%. O principal urgumento apresentado é a rentabilidade das aplìcaçòes dos planos dc 
contribuiçUo de fini da que, desde que fora m criados, em abtil de 1995, alé dezembro de 1997, registramm valotizaçào de 
80,82% dos ativos contra 31,96% dos planos de beneficio definido no mesmo periodo. Fonte: Previnet. 

18 No caso das erllJresas estatais brasilciras, por exemplo, a lei obtiga-as a cobtir eventuais détlciK 

19 Estudo da Associaçào Nacional dos Bancos de Jnvestimentos junto a 23 administradores de fundos revelou que 
cles movimentam R$ 9,945 bilhòes de fundos de pensào, sendo que o volume de recursos captados junto a EFPP's 
patrocinadas por empresas privadas é deR$ 8,616 bilhOes. 
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Pode-se apontar ainda urna sene de outras raz5es que estimulam esse 
fenOmeno: aprimoramento no desempenho das carteiras de renda fixa e variitvel, 
oferta mais apropriada de produtos e metodologias de investimento por parte dos 
administradores externos, isençao de impostos como CPMF para fundos de 
investimento, maior facilidade na contabilizaçao e maior agilìdade para 
movimentaçào entre distintas posiçòes no mercado.20 A conseqtiència direta é a 
reduçào das taxas de administraçào cobradas pelos fundos de renda fixa, que em 
meados de 1997 oscilavam entre 0,5% e l% ao ano, metade do que eram no mesmo 
periodo de 1996. No caso dos fundos de renda variitvel, estima-se que deverit 
também ocorrer urna reduçào das mesrnas, dos 4% ao mès cobrados em julho de 
1997 para cerca de 1% a 1,5%.21 

Tabela 8-EFPP's por Tipo de Administraçao dos Recursos Financeiros 
em 1997. 

PA TROCINADORA PÙBLICA PATROCINADORA PRIVADA 
:Moda mia de , Fed8ràl'E5tatlual ,MUn!Cijliirt

1
TOtal :P art. Ｅ ｾ ｎ ｡ ｣ ｔ Ｖ ｩ ｬ ｡ ｌ ｅ ｓ ｴ ｩ ｡ ｮ ｧ ･ ｬ ｲ ｩ ｩ Ｂ Ｇ Ａ ｔ ｏ ｦ ｡ ｬ l :Part. Ｍ Ｅ Ｍ ｇ ｅ ｩ ｲ ｡ ｲ ｾ ｐ ｡ ｲ ｴ Ｎ . '%' 
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1.2.6-Tributaçiio 

Quanto à tributaçào, até recentemente os fundos de pensao brasileiros 
estavam sujeitos a normas semelhantes àquelas vigentes nos Estados Unidos. Tanto 
as contribuiçòes dos participantes e das patrocinadoras, quanto os ganhos oriundos 
dos investirnentos, eram isentos de taxaçOes. Somente o pagamento de beneficios 
estava sujeito ao recolhimento do imposto de renda na fonte, estando livre porém 
do imposto sobre operaç5es financeiras. Além disso, as contribuiçòes dos 
participantes podiam ser deduzidas da base de cilculo do imposto de renda e as 
patrocinadoras podiam 1ançar suas contribuiçòes como despesas operacionais, nào 
necessitando recolher encargos trabalhistas sobre e1as no caso do plano de 
previdència comp1ernentar estar disponivel a todos os :funciomlrios da empresa. 

Todavia, através da medida provis6ria n° 1602, publicada em dezembro de 
1997, o governo instituiu o pagamento de imposto de renda de 20% sobre 
rendimentos de aplicaçòes em renda fixa e variivel. Além disso, limitou em 12% o 
montante permitido para deduçào na declaraçào do imposto de renda por parte das 
pessoas fisicas e em 20% da folha de salarios a deduçào das empresas da base de 

20 Raimundo (1997). 

21 Fonte: Gazeta Mercanti!, 23 dc junho de I 997. 
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d1culo do IR. Os fundos entraram com açòes na Justiça contestando essas medidas, 
que segundo eles seriam inconstitucionais. A seu ver, além de gozarem de 
imunidade tributaria, a incidéncia desses impostos caracterizariam dupla tributaçao, 
pois os beneficios ja sào taxados. 

1.3-Evoluçao da Legislaçao 

Ao longa de todo esse item, seni visto que a legislaçào sempre norteou-se por 
dois conjuntos bitsicos de ｯ ｢ ｪ ･ ｴ ｩ ｶ ｯ ｳ ｾ ~ que ji estavam presentes no artigo 3o da lei 
6435/77 que regulamentou as EFPP's. A açào do poder pUblico deveria ser exercida 
visando, por um lado, "proteger os interesses dos participantes dos planos de 
beneficios e determinar padròes minimos adequados de segurança econòmico
financeira, para preservaçào da liquidez e da solvéncia dos planos de beneficios, 
ｩ ｳ ｯ ｬ ｡ ､ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ･ ｾ ~ e da entidade de previdéncia ｰ ｲ ｩ ｶ ｡ ､ ｡ ｾ ~ em seu conjunto" e, por outro, 
"disciplinar a expansào dos planos de beneficios, propiciando condiçòes para sua 
integraçào no processo econOmico e social do pais, e coordenar as atividades 
reguladas por essa Lei com as politicas de desenvolvimento social e econòmico 
financeira do Governo Federai". 

As conseqtiéncias imediatas da lei 6435177 que regularnentou as EFPP's 
foram o decreto TI0 81240 de 20 de janeiro de 1978, que, buscando resguardar o 
interesse dos participantes, detenninou que as EFPP's seriam fiscalizadas pela 
Secretaria de Previd€mcia Complementar, 6rgiio executivo, ligado ao Ministério da 
Previdència e Assistència Social, e a resoluçiio n° 460 do BC, de 23 de fevereiro de 
1978, que estabeleceu regras estreitas ao mutuario no tocante ao saque e ao 
montante dos dep6sìtos e lìmites minimos e maxìmos para as aplicaçòes, conforme 
listado abaixo: 

- minimo de 20% e miximo de 40% para ìnvestìmentos em açòes e 
debéntures de companhias abertas. 

-minimo de 10% e m;i.ximo de 40% em LTN's ou ORTN's. 
- m3.ximo de 20% em titulos da divida pllblica de Estados, Municipios, 

Eletrobr3.s, BNDE e BNH, sendo que esses titulos, acrescidos do item anterior, nlio 
poderiam exceder 40%. 

- m3ximo de 20% em CDB's, RDB's, letras de càmbio e letras imobili:irias. 
- mftximo de 40% em im6veis e empréstimos a participantes. 
- restriçào da area de atuaçào das EFPP's ao territOrio nacionaL 
Ha via ainda restriçòes quanto ao montante destinarlo às açòes e debèntures de 

urna mesma empresa, que nào poderiam superar 2% e 4%, respectivamente, às 
participaçòes no capitai votante e total da empresa, que nào poderiam exceder l 0%, 
e à impossibilidade de investir em empresas nas quais os gestores, acionistas ou 
controladores possuissem interesses diretos ou tivessem parentes na gestào ou em 
posse de açòes, num volume maior que l 0% do total. Além disso, cabe destacar que 
para as reservas comprometidas dever-se-ia observar um minimo de 50% em 
ORTN's ou LTN's, podendo o restante ser constituido de dep6sitos banc::irios ou 
açòes, reduzia-se a participaçào permitida dos fundos nas empresas patrocinadoras 
e exigia-se um minimo de 75% em papéis emitidos por empresas nacionais. 
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É importante ressaltar que essas restriçòes, especialmente com relaçào à posse 
de aç5es e debentures, deixam nitida a intensào de nào fazer dos fundos veiculos de 
conglomeraçào do capitai, mirando-se na pulverizaçào do controle acionirrio 
vigente nos Estados Unidos. Como grande parte dos fundos era patrocinada por 
empresas pllblicas, temia-se urna crescente estatizaçào da economia. Em surna, essa 
resoluçào apoiava-se no reconhecimento da importància da existència de um 
mercado de capitais forte, como meio de constituir-se nurn ofertante de recursos 
altemativos ao crédito bancario para o financiamento das empresas. 

N a realidade, ela fazia parte de um movimento mais ampio direcionado para a 
diversificaçào e fortalecimento do mercado de capitais, especialmente de açOes, 
cuja outra faceta foia lei das sociedades anònimas de 1976. Ao balizar a estrutura 
dos investimentos, procurava conduzir os fundos de pensào à novos padròes de 
aplicaçào e romper com a inércia financeira, caracterizada pelo tradicionalismo nas 
aplicaç5es. Ao fixar limites minimos, até entào sub-utilizados pelos fundos para a 
composiçào do portf6lio, objetivava promover a diversificaçào dos investimentos. 
Todavia, por si s6 esses incentivos eram insuficientes para a consecuçào desses 
objetivos. 

Por isso, os recursos aplicados pelos fundos no mercado aciomlrio eram 
dedutiveis do imposto de renda. Essa era urna forma de tentar suprimir o 
preconceito acerca do funcionamento e da dinàmica do mercado de capitais, 
conforme reconheceu Roberto Teixeira da Costa, presidente da Comissào de 
Valores Mobilifuios (CVM) na época. No mesmo sentido, a Bovespa publicou 
estudo mostrando que no periodo 1969-79 os Unicos investimentos que 
ultrapassaram o retomo minimo atuarial previsto de 6% ao ano foram as aç5es e os 
im6veis. No entanto, a liquidez, segurança e rentabilidade oferecida pelos titulos 
pllblicos erarn fatores preponderantes na inibiçào do alargamento do perfil do 
crédito. 

Observadas retrospectivamente, é possivel concluir que essas rnedidas 
devem-se muito mais à filiaçào ideolOgica do ministro Mario Hemique Simonsen 
do que à necessidades prementes da economia, j<l que o segundo choque do petr6leo 
ocasionou urna desaceleraçào da economia, retraindo os investimentos privados. 
Nào se pode esquecer ainda que havia vultosos recursos disponiveis no sistema 
financeiro intemacional, que buscavam oportunidades de valorizaçào, mesmo a 
taxas de juros reduzidas. O objetivo do ministro era, claramente, dotar o pais de 
fontes intemas privadas de financiamento, jit que a rnaioria dos recursos disponiveis 
na época advinharn de fontes paraestatais como o PIS/P ASEP e do exterior. 

No periodo imediatamente posterior, quando a gestào da economia ficou a 
cargo do ministro Antònio Delfim Netto, a legislaçào, inicialrnente, deu certa 
continuidade à liberalidade no tocante aos investimentos e procurou, 
principalmente, criar normas para a gestào interna dos recursos dos fundos. Nesse 
periodo, houve urna adequaçào dos antigas fundos, criados anteriormente à 
regulamentaçào das EFPP's, bem corno urna significativa adesào de novas 
entidades. Essas medidas podem ser ilustradas por urna série de resoluçòes. A do 
MP AS/CPC n° l determinava que as fundaçòes pllblicas adaptassem seu plano 
atuarial ern até 20 anos. Ja a resoluçào n° 563 do CMN possibilitava aos fundos a 
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manutençào da posse das antigas açOes das patrocinadoras, desde que novas açOes 
nào fossem adquiridas. Em seguida, a resoluçào n° 707 do CMN, de 27 de outubro 
de 1981, elevou o patamar minimo de posse dos titulos pU.blicos de 10% para 15%, 
equiparando os titulos pU.blicos estaduais aos federais. 

Posteriormente, em 24 de março de 1982, mediante a resoluçào n° 729 do 
CMN, o governo determinou novamente o aumento do montante minimo aplicado 
em titulos pU.blicos, que passou de 15% para 30%, nào podendo o total exceder 
50%, confanne ja estabelecido pela resoluçào 460 do CMN. O prazo para o 
enquadramento dos fundos à nova nonna era o final do ano. O intuito dessa medida 
era impedir que a instabilidade econOmica, deflagrarla pela crise mundial que 
reduziu drasticamente o volume de reservas intemacionais do Brasil, provocasse 
urna fuga de recursos do mercado de titulos pU.blicos, devido à desconfiança dos 
aplicadores quanto à capacidade do Estado em honrar seus compromissos. 
Procurava-se assim, frente ao crescimento continuo dos recursos administrados 
pelos fundos, causarlo pelo rApido desenvolvimento do setor, criar um mercado 
cativo para esses titulos. Criticos dessa medida viam-na como modo de postergar a 
soluçào do problema fiscal. Entretanto, na prAtica, nào houve nenhuma mudança 
significativa, pois os fundos jA detinham anteriormente percentuais pr6ximos ao 
estabelecido pelas novas normas. Apenas a capacidade de movimentaçào dos 
recursos ficou restringi da. 

Urna mudança importante na alocaçào dos investimentos pelos fundos veio 
com a resoluçào no 794 do CMN, de 11 de janeiro de 1983. Eia modificava a 
distribuiçào do percentual referente aos titulos pU.blicos; l 0% deveriam ser 
aplicados em titulos da divida estadual e outros 20% em LTN's e OTN's. Além 
disso, o limite mtlximo destinarlo aos im6veis e empréstimos baixou de 40% para 
35%, os tetos para a posse de capitai votante e total de urna Unica empresa passaram 
a ser 5% e 20%, respectivamente, incluindo-se as açOes da empresa patrocinadora, e 
as dividas desta com os fundos nào poderiam superar 10% do patrimOnio total das 
patrocinadoras. Essa resoluçào consolidou a tend€:ncia intervencionista do governo 
na determinaçào da composiçào dos investimentos das EFPP's. O exemplo mais 
conspicuo foi a imposiçào da compulsoriedade de detençào de titulos da divida 
pU.blica estadual, de liquidaçào duvidosa. Em meio a urna profunda crise fiscal, o 
governo elegeu os fundos de pensào como mecanismo privilegiado de 
financiamento do Estado, na desesperadora tentati va de reordenamento das finanças 
pU.blicas. 

O decreto lei n° 2065, de 26 de outubro de 1983, dava continuidade à 
tentati va deliberarla de equacionar o déficit fiscal tendo como esteio as EFPP's. Ele 
revogou o paragrafo terceiro da lei n° 6435/77, que regulamentou o funcionamento 
dos fundos de pensào e garantia-lhes imunidade tributaria, buscando garantir urna 
fonte adicional de recursos para o governo. Os ganhos financeiros que superassem a 
correçào monetaria estariam sujeitos à taxaçào sobre operaçòes financeiras e 
recolheriam imposto de renda na fonte. 

Seguiu-se um caloroso debate acerca da controvérsia de se os fundos de 
pensào gozavam de imunidade tributaria ou isençào fiscal. No primeiro caso, o 
privilégio de nào recolher impostos seria permanente, enquanto que, no segundo, 
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seria apenas urna concessao temporaria. Discutia-se ainda o papel desempenhado 
pelos fundos de pensào na sociedade brasileira. De urn lado, havia aqueles que 
defendiam a tese de que seu objetivo era garantir o pagamento de beneficios 
complementares aos da previd€:ncia social e que, por isso, os ganhos que 
excedessem a correçào monetaria seriam supérfluos na consecuçào desse objetivo. 
De outro, estavam os que propugnavam que a garantia de urna aposentadoria digna 
era funçào eminentemente pllblica. Sendo assim, visto que os fundos estavam 
preenchendo urna lacuna aberta pela incapacidade do setor pllblico de fazer face à 
esses comprornissos, deveriam usufruir dos mesmos privilégios. 

A politica de uti1izaçiio das EFPP's para a resoluçiio de medidas emergenciais, 
sem levar em conta as conseqiiencias no longa prazo sobre o equilibrio atuarial, 
teve continuidade com a resoluçiio n° 964 do CMN de 12 de setembro de 1984, que 
elevava novamente o limite minimo dos investimentos em titulos pliblicos federais, 
agora de 20% para 35%, além de impor um teto maximo de l 0% do patrimònio 
total para a aplicaçào em deb€:ntures nào conversiveis em açòes. Esta Ultima, 
porérn, nào teve maiores repercussòes sobre a cornposiçào dos investimentos dos 
fundos, ji que a grande mai oria nào aproximava-se desse teto. 

Mais urna vez, torna-se evidente a utilizaçào dos fundos como instrumento de 
politica econòmica. Em meio à grave crise internacional iniciada pela elevaçào da 
taxa de juros notte-americana em outubro de 1979, a desaceleraçào do crescirnento 
econòmico mundial, que j<i vinha manifestando-se timidamente desde rneados dos 
anos 70, aprofundou-se. Conforme j<i citarlo anteriormente, ho uve urna reversào do 
fluxo de capitais da periferia para o centro. O Brasil procurou prornover o 
ajustamento através do estirnulo às exportaç6es, incentivadas por isençòes fiscais, 
ao rnesmo tempo que se promovia urna recessiio interna, como forma de conter as 
importaçòes. Com isso, buscava-se promover sucessivos supenivits comerciais, que 
iriam gerar as divisas necessarias para honrar os compromissos referentes à divida 
externa. Entretanto, ao mesmo tempo, a situaçào fiscal era debilitarla, fiuto da 
retraçào do crescimento e da concessào de subsidios para o setor exportador. N esse 
contexto, os fundos desempenharam papel semelhante ao das estatais, o que 
somente nào ocasionou danos mais sérios no curto prazo devido às altas taxas de 
juros vigentes internamente. 

No periodo seguinte, quando a gestào do Ministério da Fazenda esteve a 
cargo do ministro Francisco Domelles, assistimos a urna tentativa de ajuste da lei à 
realidade econòmica vigente. Houve urn retomo à resoluçào n° 794/83 do CMN, 
que havia sido modificada pela resoluçào n° 964/84 do mesmo 6rgào. A resoluçào 
n° 1025 do CMN, de 5 de junho de 1985, proibia tào somente a venda dos titulos 
adquiridos até 30 de abril desse mesmo ano. Nào obstante essa restriçào, por meio 
do incremento do patrimònio, resultante dos retomos financeiros, das contribuiç6es 
dos participantes e do ingresso de novos associados, as EFPP's poderiam mo1dar o 
perfil de suas aplicaç6es de acordo com suas estratégias de investimento. Essa 
pastura mais liberai ia de encontro ao postulado do menor risco da carteira de 
ativos, associarlo a urna maior diversificaçào. 

Com a reforma tributaria efetuada em fins de 1985 por Dflson Funaro, 
sucessor de Francisco Domelles no Ministério da Fazenda, melhorou sensivelmente 
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a situaçào das finanças pllblicas. Os prazos para recolhimento e repasse de tributos 
e contribuiç6es foram encurtados. Todavia, a tentativa de estabilizaçào 
implementarla pelo Plano Cruzado em fevereiro de 1986 viria aquecer a economia, 
acelerando o consumo, devido ao aumento da renda real proporcionado pelo fim da 
inflaçào. Isso nào teve como contrapartida urna reativaçào do investimento. As 
alteraç5es consubstanciadas na resoluçào n° 1168 do CMN, de 11 de agosto de 
1986, visavam justamente fomecer um estimulo ao investimento. Ela seguiu-se à 
circular no 1046 do BC, que proibia a posse de LBC's por parte dos fundos de 
pensào. Para tanto, a resoluçào n° 1168 criou o Fundo Nacional de 
Desenvolvimento, a partir de recursos dos bancos, empréstimos compuls6rios e 
contribuiçòes das EFPP's. Esses recursos seriam remunerados de acordo com as 
LBC's, que seriam a taxa de referencia, e teriam prazo de resgate de 10 anos. Os 
recursos destinar-se-iam fundamentahnente ao setor produtivo estatal, procurando 
recuperar a fWlçào de condutor do desenvolvirnento desempenhada pelo Estado até 
os anos 70. 

Além disso, essa resoluçào elevava o patamar minimo de recursos destinados 
ao mercado acionirio para 25%, visando impedir a sua fuga em momentos de 
instabilidade, e estabelecia que os investimentos em iméveis e empréstimos a 
participantes nào poderiam exceder 10% e 7%, respectivamente. Essas medidas 
somaram-se àquelas determinaçòes contidas na resoluçào n° 1148 de 26 de junho de 
1986 do CMN, que, até o final daquele ano, proibia a concessào de empréstimos 
adicionais aos participantes e detenninava o enquadramento às novas normas. No 
caso das restriçOes referentes às aplicaç5es em iméveis e à concessào de 
empréstimos, percebemos claramente a intençào do governo de, por um lado, 
reprimir os ganhos especulativos proporcionados pelo mercado imobili:irio e, por 
outro, inibir o consumo, em vista da incapacidade da economia de atender ao 
abrupto crescimento da demanda. 

O fracasso do plano de estabilizaçào ocasionou a substituiçào de Funaro por 
Luis Carlos Bresser Pereira. Durante a sua gestào à frente do Ministério da 
Fazenda, observamos a nào continuidade do Fundo Nacional de Desenvolvimento e 
das refonnas promovidas anteriormente. Os recursos mobilizados por esse fundo 
passaram a financiar a divida pllblica, como fanna de alongar o seu perfil. É 
importante ressaltar que os fundos de pensào nào foram pressionados a se enquadrar 
às medidas estabelecidas pelas resoluçèies n° 1148 e 1168 do CMN. No entanto, o 
nào reconhecimento de parte da inflaçào na correçào monetaria das aplicaçòes 
acarretou aos fundos graves desequilibrios atuariais. Em tennos de modificaçòes na 
legislaçào, cabe destacar durante esse periodo a resoluçào n° 1362, de 30 de julho 
de 1987 do CMN, que elevava o limite minimo de aplicaçòes em iméveis para 
20%, permitia um m:iximo de 10% em empréstimos imobiliarios a participantes e 
fixava um teto de 4% do patrimònio total das EFPP's para aplicaç5es em debentures 
por parte do mesmo emitente. 

A nomeaçào de Mailson da N6brega para o Ministério da Fazenda, em 
substituiçào a Bresser Pereira, ap6s à novamente fracassarla tentativa de 
estabilizaçào implementarla com o Plano Bresser, marcou urna mudança nos rumos 
da politica econòmica no que concerne aos fundos de pensào. Assim como na 
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gestào Simonsen e no começo da gestào Del:fim Netto, procurou-se ampliar o 
espaço de atuaçào dos fundos, ajustando todo o arcabouço institucional previsto 
pela resoluçào n' 1362 do CMN. A resoluçào n' 1446. de 5 de janeiro de 1988 do 
CMN, por exemplo, abria a possibilidade das EFPP's utilizar o FGTS de seus 
:funcionirios para a concessào de financiamentos imobiliirios. Essa medida 
procurava fazer com que os fundos desempenhassem um papel decisivo no mercado 
imobiliirio, alavancando os neg6cios, em substituiçào aos agentes tradicionais. Jli a 
resoluçào n' 1512 do CMN. de 8 de setembro de 1988. permitia às EFPP's aplicar 
até 4% do montante destinado à aquisiçào de OFND's em titulos da Siderbrlis. Por 
fim, temos o comunicado BC/SPC n<> 22, de 29 de setembro de 1988, que abria 
espaço para aplicaçèies em ouro e poupança, contanto que em seu conjunto nào 
superassero 10% do patrimOnio das EFPP's. 

Como apesar das restriçèies legais os fundos nunca chegaram a obedecer os 
percentuais minimos fixados para a aquisiçào de OFND's, procurou-se ajustar a 
legislaçào à realidade, o que ocorreu pormeio da resoluçào n<> 1612, de 23 de junho 
de 1989 do CMN. Essa resoluçào diminuiu o limite minimo de aplicaçòes em 
OFND's de 25% para 15%. Essa diferença de 10% poderia ser aplicada em 
debentures conversiveis de empresas estatais. Além disso, ela instituiu a 
obrigatoriedade da aquisiçào do correspondente à 5% do patrimònio em letras 
hipotedrias da Caixa Econòmica F ederal. É importante ressaltar que a 
possibilidade de aplicaçào desses l 0% em debèntures de empresas estatais abriu 
importante espaço para a utilizaçào dos titulos da Siderbrlis no processo de 
privatizaçào e para o ganho de importància das aç5es da Telebnls que, quando da 
conversào das debèntures, passaram a ser urnas das mais disputadas nas bolsas de 
valores. 

A incapacidade do ministro Mailson da N6brega de controlar a inflaçào, ou 
pelo menos, de evitar a sua aceleraçào, levou o pais a experimentar patamares 
inflaciomirios recordes, que alcançaram aproximadamente 80% ao mes no final do 
governo Sarney. Diante dessa situaçao catastrOfica, com o pais na iminència de urna 
hiper-inflaçào, o Presidente Fernando Collor de Mello, recém empossado, designou 
Zélia Cardoso de Mello para chefiar o Ministério da Fazenda. Sob seu comando, a 
equipe econOmica implantou o Plano Collor, objetivando a derrubada da inflaçào 
nurn s6 golpe. O bloqueio de liquidez foi conseguirlo por meio do confisco de M 4, 
e teve pieno èxito com relaçào aos fundos de pensào.22 As medidas tornadas 
levaram a urna busca generalizada de liquidez, com os agentes tentando se desfazer 
dos ativos reais. Isso acarretou urna queda significativa do preço dos ativos, 
notadarnente do valor das açOes, o que teve impactos catastr6ficos sobre o 
patrimònio das EFPP's, causando significativa reduçào. O mercado imobiliitrio, por 
sua vez, tambérn sofreu expressiva retraçao, ficando o volume de novos neg6cios 
estagnado. 

22 Dados do BC sugerem que as EFPP's foram o grupo de investidores a ter a maior parccla de recursos retidos com 
a implementaçào do Plano Collor I (Matijascic ,1993)-
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Se, por um lado, as consequencias do plano de estabilizaçào foram 
especialmente prejudiciais aos fundos, por cutro, observa-se a tentati va do governo 
de transforrml.-los novamente em instrumento de politica econOmica, através de 
sucessivas modificaç5es na legislaçào. Agora, entretanto, nào buscava-se mais a 
compulsoriedade no financiamento da divida ptlblica, como na gestào Delfim 
Netto, por exemplo, mas sim constitui-los em alicerce do programa de privatizaçào, 
obrigando-os a adquirir os certificados de privatizaçào.23 Virrios fundos 
conseguiram esquivar-se dessa obrigatoriedade, impetrando aç5es na justiça. 

A legislaçào do periodo, visando ainda alavancar o processo de privatizaçào, 
através da resoluçào no 1981 do CMN, de 28 de maio de 1991, aboliu as restriçòes 
legais para fins de aquisiçào de empresas a serem privatizadas, diminuindo os 
impedimentos na composiçào do patrimOnio. Além disse, outras medidas foram 
tomadas, objetivando igualar o tratamento dispensarlo aos fundos àquele destinado 
ao sistema financeiro. A medida provis6ria ll0 294 visava transferir a fiscalizaçào 
das EFPP's para a Orbita do Ministério da Economia. Os fundos novamente 
reagiram e obtiveram ganho de causa na Justiça. Devemos ressaltar ainda o decreto 
no 607, de 20 de julho de 1992, que instituiu o Conselho de Gestào da Previdència 
Complementar, 6rgào normativo, ligado ao Ministério da Fazenda, também 
responsivel pela fiscalizaçào das EFPP's. 

Ap6s a sai da de Zélia Cardo so de Mello do Ministério da Fazenda, assistimos 
a um periodo de instabilidade e indefiniçào na conduçào da politica econOmica, 
agravado pelo impeachment de Femendo Collor em 1992. Ha urna alta rotatividade 
de ministros, começando com Marcilio Marques Moreira, ainda no governo Co Ilor, 
e passando por Gustavo Krause, Paulo Haddad e Eliseu Rezende no governo Itamar 
Franco, até ser nomeado para o cargo Fernando Hemique Cardoso. Observamos, a 
partir de entào, rnedidas concretas objetivando colocar firn à espirai inflaciomiria. 
Com a saida desse Ultimo para disputar a Presidència, a nomeaçào de Rubens 
Riccupero e, ern seguida, de Ciro Gomes, vèm somente dar continuidade ao Plano 
Real, recém implantado. 

O essencial a apreender desse periodo é o descolarnento da legislaçào 
concernente às EFPP's das medidas de politica econOmica propriamente dita, 
sobretudo pela falta de urna diretriz clara até a posse de Fernando Hemique no 
Ministério da Fazenda. As principais medidas tornadas podern ser resurnidas no 
projeto de lei encaminhado pelo presidente Itamar Franco ao Congresso Nacional, 
ern dezembro de 1993, ainda sob a gestào de Antònio Britto à frente do Ministério 
da Previdència, com o intuito de por fim à imunidade tributirria dos fundos, 
estabelecendo impostos sobre operaçòes financeiras, além de reafirmar o limite de 
7% da foiba de sahirios para contribuiçà.o das empresas estatais, que nà.o poderia 
exceder dois terços do valer do plano, vedar a possibilidade delas cobrirem déficits 
atuarias dos planos e permitir que as empresas deduzissem até 5% de seu lucro 
liquido do imposto de renda. 

23 
Legislaçào posteri or permitiria o uso de o1.1tros titulos da divida, ao l ado dos Certificados de Privatizaçil.o, como 

OFND's, dcb6nt1.1res de empresas estatais e Tltulos da Divida Agrària nos leilòcs de ptivatizaçào. 
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Desde a regulamentaçào das EFPP's até 1994 observamos um "boom" na 
diversificaçào de sua carteira de investimentos, impulsionado pelo grande 
desenvolvimento dos mercados financeiros, tanto em escala mundial como em 
escala nacional, iniciada nos anos 70 com a abundància de petro-d6lares e euro
d6lares em busca de oportunidades de valorizaçào no mercado internacional. O 
surgimento de novos instmmentos financeiros, como os derivativos, que possuem 
um enorme poder de alavancagem e podem levar a grandes perdas, a partir de um 
montante aplicado relativamente pequeno, fez com que o BC modificasse sua 
politica, norteado mais urna vez pelo objetivo de evitar a exposiçiio excessiva das 
EFPP's ao risco. A resoluçao n" 2109 de 20 de abril de 1994 do BC proibiu, por 
exemplo, a aplicaçào por parte dos fundos no mercado de derivativos. Embora 
tenha relaxado essa restriçào, a resoluçào n° 2206, de 25 de outubro de 1995, ja sob 
a gestilo do ministro Pedro Malan à frente do Ministério da Fazenda, permite que os 
fundos atuem nesse mercado apenas como hedgers, ou seja, possibilita a adoçào 
apenas de posiç5es cobertas, que reduzam riscos de carteira. 

Apesar de sua apar&lcia restritiva, a resoluçào no 2109 do BC é elemento 
introdutor de novas possibilidades de investimentos. Ap6s um periodo inicial em 
que a legislaçào preocupou-se em impor limites minimos para os investimentos, 
visando garantir a prudencia na aplicaçao dos recursos e desenvolver o sistema, 
assistimos agora ao estabelecimento de limites mclximos por essa resoluçào. Além 
disso, eia abre a possibilidade de investimentos na regiiio do Mercosul, seguindo os 
interesses governamentais de politica externa. J<i a resoluçào n° 2114, de 19 de 
outubro de 1994 do BC, permite que se aplique até l 0% das reservas em fundos de 
investimento externo, o que indubitavelmente constitui-se numa forma de reduzir o 
risco associarlo à carteira. 

Esperava-se que num terceiro est<lgio o governo federai , conforme apregoado 
pelos dirigentes dos fundos, abolisse toda sorte de restriç5es quanto a limites 
minimos e mclximos para as aplicaç5es, incumbindo-se somente de zelar pela 
segurança dos participantes, através da fiscalizaçào dos investimentos e da 
transparéncia das operaçOes. Devido à diversidade do porte e da cultura das 
patrocinadoras, a ABRAPP acredita que a decisào sobre os investimentos deve 
caber ao conselho de administraçào dos fundos. Entretanto, o governo federai 
adotou postura diversa através da resoluçào no 2324 do BC, de 30 de outubro de 
1996, que desempenhou importante funçào na alocaçào de investimentos por parte 
dos fundos. Eia estabelece limites milximos para as aplicaç5es, conforme é passive l 
observar pela tabela 9 abaixo: 
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Tabela 9-Resoluçao n' 2324 de 31 de outubro de 1996 do Banco Centrai. 
Lmites M3ximos de Investimento. 
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Limita ainda "as aplicaçòes em açòes e bOnus de subscriçào de urna mesma 
companhia à 5 % dos recursos, além de nào poderem representar mais de 20% do 
capitai votante ou do capitai total da mesma, as aplicaçòes ero valores imobiliirios 
de urna Unica companhia, que nào podem representar mais de 20% da respectiva 
série e as aplicaçòes ero quotas de um Unico fundo de investimento imobiliario ou 
fundo de investimento ero empresas emergentes, que nào podem superar 20% do 
patrimOnio liquido do fundo". 14 

Atualmente, toda a discussào em tomo da legislaçào referente aos fundos de 
pensào gira em tomo da emenda constitucional de reforma da previdfmcia. Um dos 
dispositivos presentes deseja instituir um teto para a contribuiçào das 
patrocinadoras, que nào poderia superar à dos participantes. Primeiramente, os 
fWldos argumentam que essa rnatéria deveria ser objeto de lei ordinaria. Além 
disso, enfatizam que a contribuiçào rnaior da patrocinadora, além de ser 
relativamente pequena camparada aos paises desenvolvidos25

, é um meio de 
incentivar a renovaçào constante do quadro de pessoal, proporcionando mai or vigor 
e rentabilidade na execuçào das atividades por parte da empresa. 

Outra controvérsia que roerece destaque é resultante da medida provis6ria n° 
1602, publicada ero dezerobro de 1997, que detennina o pagamento de imposto de 
renda sobre rendiroentos de aplicaçòes ero renda fixa e variivel e deveri retirar US$ 

24 "Os Fundos de Pensli.o como Geradores de Poupança Interna." 

25 Segundo estudo da Wharton School, mstituiç!i.o acadèmica norte-ameticana especializada em planos de pens1io e 
aposentadoria, a relaçiio das contribuiçòes das patrocinadoras e dos patiicipantes é de 2,57 no Canada, 2,70 na Inglaterra, 
2,85 na Holanda, 6,69nos Estados Unidos c 8,09 na Alemanha. 
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2 bilhòes dos fundos de pensào. O pacote, visando minimizar os efeitos da cri se das 
bolsas asiaticas sobre a economia brasileira, também limita em 12% o montante 
pennitido para deduçào da declaraçào do imposto de renda por parte das pessoas 
fisicas e em 20% da follia de sahirios a deduçào das empresas da base de cJ.lculo do 
IR. Os fundos entraram com açòes na Justiça, argumentando que gozam de 
imunidade tributaria e que essas medidas seriam inconstitucionais. Certamente 
ainda levanl tempo até que se tenha urna soluçào. O certo é que anteriormente o 
Supremo Tribuna! Federai deu ganho de causa aos fundos e declarou 
inconstitucional o decreto-lei no 2065/83, que exigia recolhimento de imposto de 
renda na fonte sobre aplicaçòes. 

1.4-Evoluçào dos Ativos e Distribuiçào dos Investimentos 

Segundo dados da ABRAPP, referentes a novembro de 1997, os ativos das 
EFPP's totalizavam US$ 75,850.219 bilhòes, o que equivale a 11,6% do PIB. A 
tabela 10 mostra o ranking dos 10 maiores fundos de pensào por volume de 
investimentos. Semelhantemente ao que ocorre com a populaçao abrangida, 
também nesse caso os fundos de pensào patrocinados por empresas estatais sào 
maioria. Somente o Aerus e o Itaubanco sào patrocinados por empresas privadas. 
Embora nào se disponha de dados desagregados para novembro de 1997, dados da 
SPC de abril de 1997, constantes da tabela 11, mostram a repartiçào dos ativos por 
tipo de patrocinadora. 

Tabela 10-Ranking das 10 Maiores EFPP's por Volume de Investimentos 
(R$) em 1997. 

undo de Pensao atroc1nadora lnvestimentos 
Prevr-------- Bah Co 00 Bfifsil ----·--------,-g .505. 988 
Funcef ______ -- Ciiixa Economi"CaFederaJ 5.886.935 
ｆ ｵ ｮ ､ ｡  ｡ ｯ ｾ ｐ P l CESP CPFL Eletropaulo 

ｾ ~

ｾ ~ ｾ Ｍ Ｔ Ｎ Ｒ Ｕ Ｐ Ｎ Ｘ Ｓ Ｒ 2

Petros Petrobrés --4.079.138 
"Sistel --- T818DréS - -- ----

Ｓ ｾ Ｙ Ｐ Ｖ Ｎ Ｙ Ｗ Ｓ 3

ICentrus Banco Centrai 
-----

Ｓ Ｎ Ｒ Ｖ Ｘ ｾ Ｐ Ｙ Ｔ 4

IValia 1 Vale do Kio LJoce 
-
Ｑ ｾ Ｖ Ｗ Ｙ Ｚ Ｔ Ｔ ｔ T

A8ruS ____ 
ｖ Ｖ ｦ ｩ ｾ ｩ i Trans6as1ll Outras l 1.260.285 

Uau5anco tau 1.142])20 
oruz 1.023.260 
ota O Maiores 46.003.578 

FONTE. ABRAPP, NOVEMBRO DE 1997. 
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Tabela 11-Distribuiçiio dos Ativos das EFPP's por Tipo de 
Patrocinadora em 1997. 

A evoluçào da distribuiçào dos investimentos é detalhada na tabela 12 e por 
ela pode-se perceber que atualmente as aç5es sào o segmento mais expressivo, 
seguido pelos fundos de investimento em renda fixa, pelos im6veis, pelos fundos de 
investimento em renda vari<lvel, pelos dep6sitos a prazo e pelos titulos pUblicos. É 
importante frisar, antes de tudo, que a distribuiçào dos investimentos das EFPP's, 
assiro como a rentabilidade observada nos diversos anos, apresentada na tabela 13, 
sào fortemente condicionadas pela açào do Estado. A evoluçào da legislaçào, 
discutida no capitulo precedente, explica em grande medida as oscilaç5es 
verificadas nessas duas vari:lveis. O nào reconhecimento da correçào monetaria em 
certos periodos, a imposiçào de limites mfnimos para determinadas aplicaçOes e a 
obrigatoriedade de retençào das chamadas "moedas podres" sào exemplos de 
medidas que tiveram forte impacto sobre a rentabilidade observada e a distribuiçào 
dos investirnentos. 

Tabela 12-Evoluçiio dos Ativos das EFPP's por Modalidade de Investimento 
(US$ milhiies). Periodo 1993-97. 
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Tabela 13-Evoluçào e Rentabilidade dos Investimentos das EFPP's 

(US$ milhòes). Periodo 1983-97. 
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FONTE. ABRAPP, NOVEMBRO DE 1997. 

Além do papel primordial desempenhado pela legislaçào, outro determinante 
fundamental do desempenho da carteira de investimentos das EFPP's é o 
desempenho das bolsas de valores.26 Hi claramente urna correlaçào positiva entre o 
crescimento da economia brasileira e os resultados obtidos pelas açèies no ano 
imediatamente anterior. Nesse sentido, as bolsas costumam antecipar o futuro da 
economia brasileira. Precisa-se enfatizar, no entanto, que o desempenho das bolsas 
medi do pelo Ibovespa nào pode ser tornado como medida de aferiçào dos resultados 
das carteiras de aç5es das EFPP's, pois ele abrange as açèies mais negociadas em 
bolsa como as da Telebnls, Petrobril.s e Banco do Brasil. Mas, como jil se teve 
oportunidade de destacar, as EFPP's eram obrigadas por lei a manter em carteira, do 
total destinarlo às açèies e debèntures, 75% de empresas de capitai privado nacional. 

Quanto aos im6veis, que até a entrarla em vigor do Plano Real ocupavam o 
segundo lugar no ranking de investimentos das EFPP's, é preciso ressaltar que a 
percentagem aplicada nessa modalidade tendeu a crescer de maneira constante e 
unifonne até dezembro de 1993, o que revela urna politica de aquisiçào e/ou 
valorizaçào sistematica. Os investimentos dos fundos de pensào destinam-se 
basicamente à construçào de im6veis comerciais. Cabe destacar, no entanto, que o 
preço da terra experimentou expressiva valorizaçào até 1992, constituindo-se no 
segundo investimento mais rentilvel dentro d essa modalidade. 27 

26 
Do fina! de setembro ao fina\ de novembro de 1997, o patrimòmio dos fundos de pensào foi corroido em U$ 

5,247 bilhòcs cm decorréncia da crise das bolsas asiaticas. 

27 Leal e Freundt (1992). 
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Até 1993, é possivel notar um claro trade-off entre o desempenho do mercado 
de açèies e os im6veis. Em geral, os im6veis costumam apresentar desempenho 
favon&vel nos anos recessivos, liderando a rentabilidade das aplicaçèies. O 
desempenho favodvel das açèies, conforme vimos, tende a antecipar o movimento 
futuro da economia, estando positivamente correlacionado com seu crescimento. 
Ao contnirio, porém, do que se poderia esperar que ocorresse, os fundos de pensao 
nào aplicam seus recursos primeiramente no mercado aciomirio, objetivando urna 
significativa valorizaçào, para num momento seguinte transferi-los para o mercado 
imobiliario, visando realizar o lucro obtido e consel\lar o valor. 

Jit os investimentos ern renda fixa, notadarnente os dep6sitos a prazo, 
apresentam, até 1993, urn desempenho mais modesto, assumindo importància 
crescente somente com a politica de estabilizaçào implementarla com o Plano Real. 
O plano deslocou recursos do mercado imobiliario principalmente para os fundos 
de investimento em renda fixa, que apresentam notàvel crescimento.28 Os im6veis, 
inversamente ao que ocorria nos periodos de alta inflaçào, quando apresentavam 
valorizaçào bem acima dela e constituiam-se num dos meios mais seguros de se 
proteger contra a mesma, com a estabilizaçào da economia passam a fomecer a seus 
proprietirios retomos bem inferiores aos passiveis de serem alcançados com a 
renda fixa. Isso porque o governo, inicialmente na tentativa de frear o excesso de 
consumo provocado pela queda da inflaçào e, depois, buscando atrair o capitai 
especulativo internacional, fixou a taxa de juros em patamares altissimos, muito 
superiores aos vigentes nos paises desenvolvidos. 

Embora também sejam investimentos de renda fixa, para os prop6sitos desse 
trabalho é necessirio que se faça urna distinçào entre os titulos pliblicos e os demais 
investimentos dessa modalidade, analisados acima, devi do ao fato de durante muito 
tempo eles terem sido adquiridos pelos fundos compulsoriamente. Conforme 
descrito no item que tratou da evoluçào da legislaçào, o percentual minino oscilou 
na faixa de 20% a 40%. Além de contribuirem negativamente para o desempenho 
das EFPP1s, por causa da correçào monetaria expurgada pelos v:llios planos 
econOmicos nos anos 80, cutro fatar veio agravar ainda mais a situaçào. Fai a 
substituiçào dos titulos dos govemos federai, estadual e municipal por titulos do 
BNDES e do SFH. 

De modo semelhante ao que ocorre com as açèies e os im6veis, também hit 
urna nitida oposiçào entre os investimentos destinados à renda fixa e aqueles 
destinados à renda variivel. Em periodos· de expansào da atividade econOmica, as 
aplicaçòes em açòes assumem importància maior, enquanto, nos periodos 
recessivos, obsen'a-se um deslocamento de recursos para a renda fixa. Mesmo 
dentro dos investimentos em renda fixa, pode-se constatar urna altemància, num 
primeiro momento, entre dep6sitos a prazo e titulos ptlblicos, e, numa segunda 
etapa, com a perda de importftncia dos titulos pUblicos, entre dep6sitos a prazo e 
fundos de renda fixa. Isso pode ser explicado pela conjuntura econOmica, 

28 O exprcssìvo crescimento dos fundos de investimento em renda fixa, em detrimento dos dep6sitos a prazo, est:\ 
inserido numa tendéncia mais ampla de terceirizaçào da administraçào das carteiras de ativos por parte dos fundos. 
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particularmente pelo grau de incerteza dos agentes, pela demanda de empréstimos 
por parte do setor bancario e pelos compromissos assumidos pelo Estado, alérn da 
tendencia de terceirizac;ào da carteira de ativos dos fundos. 

Isso posto, é necessario observar as diferenc;as entre os :fundos de pensào 
patrocinados por ernpresas pUblicas e privadas. A compulsoriedade na aceitac;ào de 
certos titulos pUblicos corno OFND's por parte daqueles fez com que eles 
apresentassem rentabilidade inferi or à estes. Além disso, com relaçào à composiçào 
do portf6lio, historicamente as EFPP's patrocinadas por estatais tenderarn a 
concentrar maior parcela de seus ativos em créditos aos participantes e investimento 
em im6veis, quando compararlo às patrocinadas por empresas privadas. Isso 
dernonstra urna maior interaçào das EFPP's de empresas pUblicas com suas 
patrocinadoras. Enquanto isso, os fundos mantidos por empresas privadas adotam 
urna postura mais tradicional. 

Finalmente, é interessante notar que as aplicaç5es das EFPP's ern detenninada 
rnodalidade de investimento dependem fundamentalmente de seu desempenho no 
ano anterior. "As EFPP's nao antecipam o movimento de valorizaçào endOgeno a 
determinarlo mercado, mas ajudam a alavancar sua consolidaçao".29 Ademais, o 
enquadramento legai é fator essencial no papel desempenhado pelas EFPP's como 
estabilizadoras dos mercados. Resta saber ero que medida essas restriçòes rebatem 
sobre a situaçào atuarial das EFPP's, o que seni objeto da analise adiante. 

1.4.1-Titulos Pùblicos 

Os titulos pllblicos, atualmente, representam apenas 3,5% dos ativos dos 
fundos de pensao ou US$ 2,683 bilhOes, segundo dados da ABRAPP de novembre 
de 1997. Conforme jci assinalado anteriormente, na fase de consolidaçào do sistema 
essa modalidade tinha participac;ao mais expressiva. Rivalizava com as açòes na 
liderança da distribuiçao dos investirnentos. Isso deve-se à vi:lrios fatores. Prirneiro, 
ao prOprio tradicionalismo que imperava na gestào dos :fundos e levava seus 
administradores a buscarern aplicaçèies caracterizadas pela alta liquidez e pela 
segurança, apesar dos retomos obtidos serem relativamente pequenos. Segundo, à 
compulsoriedade na aceitaçào dos titulos, estabelecida por lei, que impunha nào s6 
a aplicaçào em titulos pllblicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional e 
do BC, como também, no caso das EFPP's vinculadas às estatais, a aquisiçào das 
chamadas "moedas podres" (assim conhecidas por conferirem baixa remuneraçào e 
terem longo prazo de resgate), como as OFND's. 

29 Matijascic (1993). 
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Nào obstante alguns fundos terem se esquivado da retençào através de 
medidas judiciais, a compulsoriedade na sua aquisiçào revela a presença de 
objetivos estratégicos quanto a investimentos produtivos e sociais.30 A outra parte 
dos recursos destinava-se propriamente à aquisiçào de titulos pU.blicos de 
responsabilidade do Tesouro Nacional/BC. Entretanto, essas restriçOes 
inviabilizavam que as EFPP's patrocinadas por empresas estatais tivessem atuaçào 
mais relevante na aquisiçào de titulos pU.blicos de curto prazo. Contrariamente, as 
EFPP's de empresas privadas, apesar de destinarem urna porcentagem de recursos 
para aplicaçOes em titulos pllblicos superior às pU.blicas, tinham urna carteira de 
carfl.ter predominantemente de curto prazo, o que é um dos fatores detenninantes do 
diferencial de rentabilidade apresentado. 

Por causa da regulamentaçào vigente até abril de 1994, observa-se urna forte 
oscilaçào no percentual dos titulos da divida pliblica em poder dos fundos. De 
modo geral, nos periodos em que a divida pU.blica diminui, cresce a participaçào 
relativa das EFPP's no seu financiamento, ocorrendo o contririo nos periodos de 
expansào.31 Desse modo, poderiamos esperar que, quando a economia se 
estabilizasse e retomasse um nova ciclo de crescimento do PIB, a divida pU.blica 
caisse e os fundos de pensào constituissem-se numa fonte estavel de seu 
financiamento a longo prazo. Entretanto, claramente nào é isso que ocorre. 
Inversamente ao que ocorria na década passada, o crescimento da economia 
propiciado pela estabilizaçào, embora modesto, traz consigo urna elevaçào abrupta 
da divida pU.blica, sem contrapartida dum aumento do percentual dos ativos dos 
fundos destinados à aquisiçào de tftulos. Isso traz à baila a questào centrai da 
credibilidade do Estado e da moeda como elementos chaves no financiamento da 
divida pU.blica. 

Todavia, conforme jé. observado no item referente à evoluçào da legislaçào, o 
nào cumprimento dos limites minimos quanto à aquisiçào de titulos pU.blicos levou 
o governo a facultar a aplicaçào de l 0% dos recursos, antes destinados 
exclusivamente à compra desses titulos, à aquisiçao de deb€mtures conversiveis ou 
nào de empresas estatais. Esti ai a origem do fato das aç6es mais negociadas em 
bolsa, que respondem pela maioria dos neg6cios, pertencer a umas poucas empresas 
estatais. Os recursos aplicados em debentures, inclusive, chegaram a patamar 
pr6ximo daqueles destinados às OFND's. No entanto, com as conversOes em açòes, 
esse volume decresceu significativamente, o mesmo ocorrendo com as OFND's, 
titulos da divida agraria e obrigaçòes da Eletrobrfls, utilizadas como moeda de 
compra no Pro grama Nacional de Desestatizaçào. 

30 Em 1986, mais da metade dos recursos aplicados em titulos pUblicos estavam concentrados nas "moedas podres". 
Entretanto, com a implementaçiio do Plano Bresser, esses recursos deixam de ter urna destinaç1io direta definida e, na priitica, 
acabam financiando também a divida pUblica (Mastijascic, 1993). 

31 Vale lembrar que em certos periodos, como no Plano Cruzado, os fundos tendem a acompanhar o movimento do 
mercado, diminuindo o volume de titulos pUblicos em sua posse, a despeito da qucda da divida , o que mostra urna avaliaçùo 
negativa quanto à consistencia do plano e corrobora a hip6tcse de que a legislaçiio nunca foi cumprida integralmente. 
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1.4.2-DepOsitos a Prazo 

Os dep6sitos a prazo, que no inicio da década de 1980 chegaram a ser a 
segunda modalidade de investimento preferida pelos fundos, perdendo somente 
para os titulos pUblicos, tém gradualmente se constituido numa aplicaçào 
secundftria, em vista do significativo crescimento verificado nas aplicaçòes em 
fundos de investimento, tanto em renda fixa como em renda variivel. Em novembre 
de 1997, os dep6sitos a prazo totalizavam US$ 5,749 bilh5es ou 7,6% do 
patrimònio das EFPP's.32 

Ao longo do tempo, é possivel observar urna acentuada oscilaçào no volume 
de recursos aplicados nessa rubrica, o que pode ser atribuido, em boa medida, ao 
fato de até 1994 existirem percentuais minimos destinados à açòes e titulos 
pUblicos, o que conferia à essa modalidade de investimento um carater residual. 
Como as EFPP's ligadas ao setor pUblico sempre sofreram urna maior 
regulamentaçào que as privadas, os dep6sitos a prazo assumem maior importància 
relativa nessas Ultimas. Pode-se notar ainda a predominància dos dep6sitos a prazo 
frente aos fundos de investimento em renda fixa até esse mesmo ano. O 
desenvolvimento desses fundos é, cada vez mais, estimulado pelas modificaçòes 
promovidas pela autoridade monetaria no sentido de possibilitar o surgimento de 
novas opçòes de aplicaçào. Esses fundos tendem a captar sobretudo recursos de 
curto prazo das EFPP's, devido à sua liquidez superi or aos dep6sitos a prazo. 

Com relaçiio às oscilaç6es, observa-se urna participaçiio relativa maior dessa 
modalidade nos periodos recessivos, chegando nos momentos de incerteza a 
disputar com os im6veis a liderança no retorno das aplicaçòes. Os dep6sitos a prazo 
sempre ofereceram alta liquidez e segurança, pois eram p6s-fixados, apresentando 
rendimentos superiores aos da correçào monettuia, o que garantia o cumprimento 
das metas atuariais previstas. A partir de 1986, no entanto, sào os saldos que menos 
evoluem, por causa da elevaçào dos limites de aplicaç6es minimas em titulos 
pUblicos e aç6es, voltando a apresentar recuperaçiio a partir de 1991-92, como 
conseqiiencia da liberalizaçiio da legislaçiio e da boa performance apresentada. 
Atualmente, por causa da nova aliquota de imposto de renda de 20% sobre os 
rendimentos obtidos pelas aplicaç6es financeiras, observamos urna tendència à 
passagem dos investimentos dos fundos para CDB's de prazo mais longo. 

32 Fonte: ABRAPP, novembro de 1997. 
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1.4.3-Açòes 

As aplicaçòes ern açòes correspondem à 90,35% do total dos recursos das 
EFPP's destinados à renda variavel, segundo dados da SPC de abril de 1997, 
somando US$ 21,732 bilhòes ou 28,7% do total dos ativos das EFPP's, conforme 
dados da ABRAPP de novembro de 1997. Os dados da SPC ainda mostram que as 
aplicaçòes no mercado acionario, quanto à espécie, sào fundamentalmente à vista 
(93,59%), açòes de companhias abertas desestatizadas (3,20%) e opçòes de compra 
(2,11%). Apesar dos nUmeros serem expressivos, os fundos de pensile nilo sào os 
principais investidores no mercado aciomirio brasileiro.33 

Propugnava-se quando da regulamentaçào das EFPP's que elas se 
constituiriarn em elemento estabilizador dos mercados de capitais, particularmente 
do mercado acion3rio, devido ao fato de teoricamente os fundos de pensào 
contarem com urna administraçào racional, voltada para o longa prazo e alheia às 
turbul€mcias advindas da conjuntura econOmica reinante. Sendo assim, à 
semelhança do que ocorria nos paises desenvolvidos, esperava-se que os fundos 
entrassero no mercado comprando açòes nos periodos de baixa e vendendo-as nas 
épocas de expansào, j<i que ofereciam possibilidade de ganho seguro, pelo fato dos 
capitais estarem lastreados nos ativos produtivos das empresas. Ademais, 
acreditava-se que ocorreria urna mudança no perfil do capitalismo brasileiro, com a 
democratizaçào do capitai. 

Antes de prosseguir, alguns pontos merecem destaque. Primeiro, é 
interessante notar que o volume de açòes negociadas pelos fundos nas bolsas é bem 
inferior à quantidade de açèies retida em carteira, passivel de ser negociada. Os 
fundos tendem a concentrar os investimentos em açòes de grandes empresas, 
principalmente as que estào em vias de privatizaçào. Segundo, hil urna entrada 
continua de recursos dos fundos nesse mercado ano a ano, suplantando o simples 
reinvestimento dos ganhos auferidos. Terceiro, a partir de 1983, é possivel observar 
que, nos periodos de baixa, os fundos costumam desinvestir menos que a média do 
mercado, enquanto que, nos periodos de alta, investem mais. Quarto, a lei exigia 
que as EFPP's mantivessem 75% do total destinarlo às açòes em companhias de 
capi tal aberto privadas nacionais. ConseqU.entemente, por serem menos negociadas, 
respondiam com certo atraso à movimentaçào do mercado, sobretudo nos periodos 
de expansào. 

Embora confiram certa estabilidade ao sistema, a conduta das EFPP's sugere 
que elas nào guiam-se alheias às turbulèncias do mercado. Antes de mais nada, o 
comportamento dos fundos apresenta car:iter anti-ciclico, o que contradiz as 
premissas iniciais com relaçào aos impactos de suas estratégias sobre o mercado 
aciomlrio. É possivel supor que, devi do à forte incerteza quanto ao futuro, reforçada 
inicialmente pela instabilidade macroeconòmica e posteriormente pela crescente 

33 Em fevereiro de 1997, eles respondiam por 12% do valor de mercado das açi'ies, de R$ 247 bilhi'ies, enquanto os 

investidores institucionais estrangeiros somavam R$ 34 bilhilcs. Fonte: Gazeta Mercanti!, 25 dc abril dc 1997. 
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globalizaçào dos mercados financeiros, um forte elemento de natureza psicolOgica 
influencia a administraçào dos recursos das EFPP's nesse mercado, fazendo com 
que eles sejam suscetiveis à opiniào média vigente. 

1.4.4-Investimentos Imobilhlrios 

Os investimentos imobiliftrios, que correspondem a 10,7% do total dos ativos 
dos fundos de pensào ou US$ 8,092 bilhèies34

, ocupando a terceira colocaça.o, 
constituem-se de edificaçèies para renda, 41,55%, investimentos em shopping 
centers, 19,48%, edificaçèies locadas às patrocinadoras, 19,25%, im6veis em 
construçào, 9,01%, e demais 10,71%.35 As EFPP's respondem pela imensa maioria 
dos investimentos em im6veis comerciais no pais, tendo urna participaçào 
expressiva na indUstria de construçào civil. Nào obstante representar ainda urna 
participaçào significativa dos investimentos das EFPP's, o percentual investido em 
im6veis apresenta osci1açòes bruscas, em parte acarretadas pelas técnicas de 
correçào dos ativos, que exigem urna reavaliaçào a cada trés anos. 

Conforme ji ressaltado, nos periodos de alta inflaçào eles eram vistos como 
urna forma de investimento seguro, protegido contra a corrosào inflaciom'rria, além 
de, ao lado das açòes, garantirem os retomos mais atrativos. Porérn, atualrnente, 
apresentam urna tendéncia declinante. Isso nào ìrnpediu, no entanto, que em 1997, 
apesar de os investimentos ern escrit6rios por parte dos fundos terem sofrido urna 
retraçào com relaçào a 1996, eles atingissem a significativa soma de R$ 126 
milhèies, correspondentes à aquisiçào de 45,7 rnil metros quadrados.36 A maioria 
estit concentrarla ern Sào Paulo, pois o valer dos aluguéis nessa cidade atinge 
praticamente o dobro do de outras capitais. 

Apesar de representarem sornente 19,48% do montante aplicado em im6veis, 
os investirnentos ern shopping centers tem apresentado expressivo crescirnento. A 
aquisiçào de ftrea bruta lod.vel, até seternbro de 1997, alcançou 60 rni1 metros 
quadrados, contra 24 rnil ern 1996.37 Urna das razèies apontadas pelos especialistas 
para esse aumento é o "boom" no consumo desencadeado pelo Plano Real, que fez 
com que as vendas nos shoppings sofressem elevaçào de 50% a l 00%. À 
semelhança do que ocorre com os investimentos em escrit6rios, a regiào preferida 
para aquisiçào de shopping centers é Sào Paulo, onde apresentam maior 
rentabilidade. 

34 Fonte: ABRAPP, novembro de 1997. 

35 Fonte: SPC, abri1 de 1997. 

36 Segundo dados da Richard Ellis, os fundos de penslio ､ ･ ｴ ｾ ｭ Ｎ . em Sào Paulo, 18% do mercado de escrit6rios, 
con·espondendo a 654.5 mi1 metros quadrados ( dados que inclucm somente prédios com ar condicionado centra\). Fonte: 
Gazeta Mercanti!, 22 de janeiro de 1998. 

37 Fonte: Gazeta Mercanti!, 9 de outubro de 1997. 
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Outro setor que apresenta alto potencial de crescimento e oferece boas 
perspectivas de valorizaçào é o de hotelaria, embora os investimentos em fundos 
diretos, feito por meio de compra ou construçào e posterior arrendamento a 
operadores, ainda sejam modestos. O baixo risco envolvido nos empreendimentos e 
a valorizaçào patrimonial de aproximadamente 3,5% ao ano, aliado ao perfil de 
retomo dos investimentos, de médio e longo prazo, parece condizente com as 
necessidades dos fundos. A pequena participaçào atual deve-se à reduzida oferta de 
empreendimentos e à precaria infra-estrutura do pais. No entanto, segundo José 
Carlos de Moraes, diretor da Area de investimentos imobiliarios da Funcef, "o Brasil 
é o Ultimo grande celeiro de oportunidade para o turismo mundial". 38 

1.4.5-Empréstimos a Participantes e Financiamentos lmobilhirios 

No tmcto, essa modalidade representou percentual expressivo dos 
investimentos das EFPP's, chegando a ser respons<ivel por 9% das aplicaçòes dos 
fundos em 1980. Os empréstimos a participantes eram vistos como urna forma 
segura de investimento, devido aos interesses solid<irios existentes entre os fundos e 
os participantes.39 No entanto, ao longo do tempo, percebe-se oscilaçòes no 
montante destinarlo a essa modalidade, mostrando urna tendencia inequivoca à 
perda de import§ncia relativa. O motivo fundamental apontado foi a crescente alta 
dos juros. Eia decorria, num primeiro momento, da necessidade do governo de 
amealhar recursos junto ao setor privado, visando adquirir as divisas indispens<iveis 
para honrar o serviço da divida. Num segundo momento, da necessidade de utiliz.<i
la como àncora do pro grama de estabilizaçào, freando o consumo interno e atraindo 
capitais especulativos para a economia. 

Se, por urn lado, a alta dos juros elevava o risco do tomador, ao encurtar-lhe o 
horizonte de d.lculo quanto às possibilidades futuras de honrar os compromissos, 
por outro, aumentava o risco do credor, presente na possibilidade de urna 
inadimpléncia crescente. Apesar disso, em 1991, por exemplo, os recursos 
aplicados pelos fundos nesse segmento ultrapassaram o volume de crédito oferecido 
pelas financeiras, o que se deve muito mais a urna retraçào deste setor do que ao 
prOprio crescimento daqueles. Com relaçào ao volume movimentado pelos bancos 
com essa finalidade, a participaçào das EFPP's, relativamente bem inferior, deve-se 
em parte ao papel desempenhado pelo BNDES que, na verdade, operava com parte 
dos recursos provenientes dos pr6prios fundos, como as OFND's. 

Por Ultimo, pode-se assinalar que, nos periodos de recessào, a participaçào 
relativa dos fundos na economia na oferta de crédito aos participantes tende a 
aumentar, enquanto nos periodos de expansào tende a diminuir. Isso é fruto, em 

36 l'onte: Gazeta Mercanti\, 6 de abril de 1997. 

39 "Sob a éttica dos fundos dc pcnstio, os participantes sào seus credores a longo prazo.Assim, um emprést1mo 
concedido a eles ter:l como colateral os direitos dos participantes contra o fundo. ( ... ) Geralmente esses empréshmos sào 
conccdidos somcntc apéts um periodo de carència, isto é, o participante para fazer jus a tal beneficio deve ter contribuido por 
um periodo minimo determinarlo." (Os Fundos de Pensào como Gcradores de Poupança Interna). 
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parte, do exerciCIO de urna politica compensatOria por parte das EFPP's 
patrocinadas por estatais, que procuram compensar a queda do salario real de seus 
empregados por rneio da concessào de créditos mais baratos que os do mercado. J:l 
com as EFPP's patrocinadas por empresas privadas, esse fator nào assume 
relevància, talvez pelo fato do patrimOnio menar nào fazer face às necessidades de 
crédito, ou por elas estarern mais preocupadas com a taxa interna de retorno. 

1.4.6-Fundos de Investimentos 

Até 1991, essa rnodalidade movimentava urn volume de recursos 
relativamente inexpressivo, tanto que o percentual relativo a essas aplicaçèies esta 
conti do na rubrica outros investirnentos nas estatisticas divulgadas pela ABRAPP. 
Os :fundos de investimento, no entanto, conforme revelam os dados da tabela 12, 
forarn a aplicaçao de maior crescimento desde a implementaçào do Plano Real. É 
possivel verificar por ela que, de 1994 até 1997, houve urna elevaçào de 17% no 
montante destinarlo a essas aplicaçèies. Atualmente, os fundos de renda fixa 
tota1izam US$ 15,570 bilhòes (20,5% do patrimonio das EFPP's) enquanto os 
fundos de renda varil\ve1 somam U$ 6,737 bi1hòes (8,9% dos ativos dos fundos). 
Segundo dados da SPC de abri1 de 1997, dentre os fundos de renda fixa, os FIF's 
administravam R$ 15,865 bi1hòes e os FAQ's R$ 3,737 bi1hòes. Com re1açào aos de 
renda vari<ivel, nao dispomos de informaçèies mais detalhadas. 

A entrada em vigor da CPIVIF, em 23 de janeiro de 1997, contribuiu 
enormemente para a observaçào desse resultado, fazenda com que v<lrios fundos 
tirassern parte dos recursos de suas carteiras de açèies para investi-las em :fundos de 
renda vari:lvel, evitando assirn o pagamento do tributo a cada troca de posiçèies. A 
ampliaçào do volume investido em fundos de investirnentos, que é visto como urna 
terceirizaçao da administraçao dos recursos, vai de encontro à preocupaçào das 
EFPP's de estabelecer paràrnetros extemos para a performance de suas carteiras e 
reduzir os custos adrninistrativos. 

O fato da maioria dos recursos destinados aos fundos de investimento estarem 
aplicados em renda fixa deve-se à prOpria resoluçào n° 2324/96 do BC, que fixa 
lirnites rnaxirnos para aplicaçèies ern renda fixa e vari:lvel em 80% e 50%, 
respectivamente. De albo no crescirnento desse rnercado, os bancos privados tem 
procurado criar fundos de investimento e produtos especificos para atrair os fundos 
de pensào, procurando sempre equiparar a rentabilidade a algurn indice, corno o 
lbovespa40

, por exemplo. Destacam-se os fundos exclusivos, que sO podem ser 
abertos por investidores que representem urn capitai comunitario, rnoldados de 
acordo com o interesse das fundaçèies. Essa tem sido urna das rnodalidades que 
mais se destacou ap6s a entrada em vigor da CPMF.41 

40 Esse indice. porém, p ode niio ser o mais adequado, j:l que concentra 65% em um Unico p ape!. tornando-se ditlcil 
de scr scguido, pois as cartciras administradas dos fundos de pensào tém um limite milximo de IO% cm um Unico papel. 

41 Fonte: Gazeta Mercanti!, 15 de maio de 1997. 
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1.5-Situaçao Atuarial 

Para que se tenha urna exata dimensào da situaçào atuarial das EFPP' s faz-se 
mister, antes de tudo, urna descriçào da legislaçào no que concerne, 
especificamente, às regras de funding a serem adotadas por elas. Desde a 
regulamentaçào das EFPP's pela lei no 6435/77, observa-se a preocupaçào da 
legislaçào em nào apenas fiscalizar os fundos, mas também em ditar normas e 
evitar praticas que viessem a lev<i-los à situaçào de underfundeJ42, através da 
imposiçiio de regras atuariais a serem seguidas. Essa prOpria lei, em sua seçào V, 
capitulo III, determinava normas de conduta, objetivando a prudència nas açòes por 
parte das EFPP's e o seu contrale por parte dos 6rg1ios federais competentes.43 A 
resoluçào MPAS/SPC n° l, de 9 de outubro de 1978, veio somar-se à essas 
medidas, impondo a necessidade de indexaçao dos beneficios com base em algum 
indice inflacion:lrio, buscando proteger os participantes contra a crescente inflaçào. 

O seu artigo 40 prevè a constituiçào de reservas técnicas44
, fundos especiais e 

provisiio para garantir o pagamento dos beneficios. J<i o artigo 42, mediante os 
par<igrafos 5 e 6, estabelece teto para a concessào de beneficios. Enquanto isso, o 
artigo 43 determina "que todos os planos de beneficio definirlo deverào ser 
avaliados, atuarialmente, em cada balanço, por profissionais competentes".45 Apesar 
de estabelecer urn teto para a concessào dos beneficios, o artigo 43 é bastante vago 
e abre a possibilidade para a ocorrència de sérios desequilibrios nos planos de 
beneficio definirlo, conforme sera visto adiante. No rnesmo sentido, o artigo 45 
determinava que os fundos mantivessem reservas da ordem de 70% para as 
necessidades de provisào, desde que as patrocinadoras assumissem o comprornisso 
de manter o restante para que a cobertura, em qualquer momento, estivesse 
garantida.46 Essa medida procurava evitar o uso em demasia de recursos baratos por 
parte das patrocinadoras, que, lançados contabilmente como um passivo, diminuem 
o lucro tribut<lvel. Além disse, era urna rnaneira de evitar desequilibrios atuarias, 
urna vez que a taxa de juros que remunera esses recursos difere da utilizada nos 
planos para a atualizaçào atuarial. O decreto-lei no 81240/78, em seu artigo 29, 
par:igrafos 2 e 3, iria ampliar essa restriçao, diminuindo a quantia perrnitida para a 
retençào pela patrocinadora para 50%. 

42 Situaçào na qual os ativos do fundo sao insuficientes para cumprir as despesas futuras prcvistas para o pagamento 
de aposentadorias e pens6es. 

43 Entre outras coisas, a seçlio V exigia a publicaçfio de demonstrativos financeiros ttimestmlmente pelas EFPP's, 
para serem avaliados pela Secretarìa de Previdencia Complemcntar e pelo Banco Centra!. 

44 A lei n" 6435177 que regulamentou as EFPP's jà estabelecia a distinçào entre rese1vas técnicas compromctidas e 
nilo-comprometidas. O critério de distinçi"io baseava-se no prazo em que os pagamcntos e desembolsos sào efetuados. As 
reservas compromctidas compreendiam aquelas a serem realizados no curto prazo, dentro de um ano, e a legislaçlio nesse 
caso era mais conservadom, voltada à liquidez das aplicaçòes. 

45 Raimundo (1997). 

46 Raimundo (1997). 
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A intençào do artigo 46 era estabelecer normas quanto à destinaçào dos 
recursos oriundos do resultado do exercicio que excedessem os beneficios 
concedidos. Esse artigo estabelecia que eles destinar-se-iam à constituiçào de 
reserva de contingéncia de beneficios até o limite de 45% do valor das reservas 
matematicas47

. O decreto n° 606, de 20 de julho de 1992, determinava que os 
supenivits técnicos tivessem o mesmo destino, contante que nào ultrapassassem o 
limite de 25% das reserva matemiticas. Persistindo a ocorréncia de supenlvits por 3 
anos, dever-se-ia dirigir os recursos para a diminuiçào das contribuiçèies efetuadas, 
tanto por parte das patrocinadoras quanto dos participantes. 

Quanto à fiscalizaçào das EFPP's, eia estit a cargo da Secretaria de 
Previdéncia Complementar, com exceçào dos fundos patrocinados por empresas 
pUblicas federais, cuja incumbéncia cabe à prOpria patrocinadora. A normatizaçào e 
as penas às infraçòes forarn estabelecidas mais precisamente ao longo dos anos 90, 
embora a lei n' 6435/77 ja previsse a intervençao por parte do òrgao pùblico federai 
competente no caso de verificar-se irregularidades, insuficiéncia de cobertura, 
inadequada aplicaçào das reservas técnicas, "atraso no pagamento de obrigaçào 
liquida e certa, pratica de atos que possam conduzir à insolvéncia, aplicaçào dos 
recursos em desacordo com as normas e determinaçòes do Conselho Monetario 
N acional". 48 

A ameaça à solvència das entidades de previdència privada decorre muito 
mais do tipo de plano adotado por elas do que da rentabilidade dos investimentos 
que, conforme vimos, mesmo depois da estabilizaçào, continuaram auferindo em 
média retornos bem superiores às metas atuarias fixadas em lei, de 6% ao ano. Os 
fatores que podem estar ligados ao risco atuarial dos planos de beneficio definirlo, 
embora nào se possa fazer generalizaçèies, originam-se fundamentalmente da sua 
generosidade. Alguns planos se comprometem a pagar até l 00% dos sal:irios 
recebidos na ativa e atrelam os reajustes das aposentadorias àqueles recebidos pelos 
funcionarios em atividade. Assiro, modificaçòes no tempo de recebimento da 
aposentadoria (expectativa de vida do participante), no salario esperado dos 
participantes, no grau de cobertura da previdSncia social para os planos que 
prevéem urna complernentaçào, por parte dos fundos, da aposentadoria obtida por 
rneio do INSS e a alteraçao, por parte dos érgaos reguladores, das regras de funding 

das EFPP's podern colocar ern risco a sua solvéncia.49 

47 As reservas matemàticas compòem-se das contas de beneficios concedidos, beneficios a conceder e reservas a 
amortizar, indicando csta Ultima qual o montante de recursos que deveria compor as reservas das EFPP's c que, no entantn, 
n ilo foi integralizado a estas, cm funçào de urna contribuiçào insuficiente dos participantes ou das patrocinadoras. 

46 Raimundo (1997). 

49 Raimundo (1997). 
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No entanto, vale ressaltar mais urna vez que os desequilibrios atuarias nào sao 
resultado unicamente de privilégios excessivos concedidos aos funcion:llios das 
estatais, mas, também, decorrència da permissividade da legislaçào no tocante à 
fiscalizaçào desses fundos e ao tipo de plano oferecido. Desse modo, abre-se urna 
brecha para a manipulaçào dos balanços dos fundos, que podem esconder déficits 
incalcuhiveis. 50 Algumas das maneiras utilizadas sào a compra de aç6es pouco 
negociadas em bolsa e de titulos de empresas desconhecidas em dificuldades 
financeiras, que pagam elevada remWleraçào. Como as açòes sào pouco negociadas, 
qualquer operaçào de baixo valor pode provocar urna alta expressiva de seus 
preços, dando a impressào de que o fundo teve lucro. No caso das debèntures, se as 
empresas falirem, os fundos continuam lançando os titulos como rentaveis. 

A CPI que investigou os fundos de pensào fez algumas sugest5es para a 
melhoria da administraçào das EFPP1s. Primeiro, que se restringisse a aposentadoria 
suplementar por tempo de serviço para funcionarios com mais de 55 anos. Segundo, 
que se fixasse o limite mibdmo do beneficio pago pela previdència complementar, 
fazenda com que, somado ao valor pago pela Previdència Social, nào excedesse a 
remuneraçào do participante na atividade. Contudo, medidas concretas visando 
conter esse repasse excessivo de recursos, sem ter como contrapartida a quebra dos 
fundos, passam inevitavelmente pelo estabelecimento de urna fiscalizaçào mais 
rigorosa por parte dos 6rgàos competentes e pela transiçào dos planos do regime de 
beneficio definirlo para o de contribuiçao definirla. 

50 A Comissào Parlamentar dc lnqu6rito (CPI) que investigou os fundos de pensào concluiu que a Postalis, fundo de 
pens3o dos funcioniitios dos Correios, teve seus balanços fraudados durante IO anos pela Stea, escritòrio atuanal que 
prestava serviços ao fundo. Fonte: Gazeta Mercanti!, 30 de maio de 1996. 
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Capitulo 2: O Processo Brasileiro de Privatizaçao 

2.1- O Setor Produtivo Estatal n a Economia Brasileira 

Antes de analisar o papel desempenhado pelo setor pUblico na economia 
brasìleira, cabe perguntar quais as razòes bisicas que tomam desej:ivel a execuçào 
da politica orçamentaria. De acordo com a corrente dominante do pensamento 
econOmico, os mercados atuando em concorrència perfeita garantiriam urna 
alocaçào eficiente dos fatores. A intervençào do Estado na economia seria 
motivada, entào, por très causas principais. Primeiro, pela incapacidade do mercado 
de fomecer determinados bens na quantidade adequada, devido ao que poderiamos 
denominar de falhas do sistema de mercado, como a ocorr€mcia da nào rivalidade e 
da impossibilidade ou da nao aplicabilidade do principio de exclusào no consumo 
desses bens. Essa é a funçào alocativa da politica orçament<iria. Segundo, pelo fato 
de que, mesmo nas situaç6es em que o mercado garante urna alocaçào eficiente dos 
fatores, a distribuiçào da renda e da riqueza derivarla nào é necessariamente justa. O 
Estado interfere, objetivando promover urna distribuiçào eqUitativa, o que constitui 
a funçao distributiva. Terceiro, pelo fato do mecanismo de mercado, na presença de 
imperfeiçOes, poder causar flutuaçOes excessivas na economia ou até mesmo ser 
incompativel com a obtençao de metas relativas a nivei de emprego, crescimento da 
renda, desenvolvimento econOmico, etc. A funçào estabilizadora compreende 
justamente a atuaçào do Estado para a consecuçào dessas metas. 

Urna vez que o objeto principal desse capitulo é o processo de privatizaçào, é 
natural que se concentre na funçao alocativa do Estado e se explicite as falhas do 
sistema de rnercado que justificam, segundo essa liiÙla de pensamento, o seu 
engaj amento na produçao de detenninados bens, que serao denorninados de bens 
pUblicos. A caracteristica basica que permite distìnguir os bens pUblicos dos 
privados é a existéncia da nào rivalidade no consumo daqueles, ou seja, os 
beneficios do consumo de um bern nao se limitarn a um consumidor individuai. Por 
essa razao, embora o rnecanismo de exclusào deva ser aplicado para que o mercado 
opere eficientemente, a aplicaçào desse principio, mesmo quando posslvel, torna-se 
ineficiente, pois nào faz sentido afastar um consumidor adicional do mercado, j3. 
que o custo marginai ìncorrido para o mesmo desfrutar dos beneficios é zero. 
Conseqiientemente, os individuos sào tentados a nao oferecer lances pelos bens. 
Preferem atuar como "caronas", nao revelando as preferencias voluntariamente, na 
expectativa de que os outros interessados contribuam. 

Em suma, se agregarmos as curvas de demanda individuais dos 
consumidores, verificaremos que, no caso dos bens privados, a condiçào para que o 
mercado atue eficientemente é que o beneficio marginai de cada individuo iguale o 
custo marginai de produçào. Em contraposiçào, no caso dos bens pllblicos, a soma 
dos beneficios individuais deve igualar o custo marginai. Essa diferença ocorre 
porque, no primeiro caso, as curvas de demanda individuais sao somadas 
horizontalmente para que se obteiÙla a curva de demanda do mercado, enquanto 
que, no segundo, elas sao somadas verticalmente. 
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Um outro fator, deixado de lado até o momento, mas que também justifica a 
intervençào do Estado nos mercados é a existència de extemalidades na produçào 
de determinados bens, tanto positivas como negativas, traços fundamentais do que 
poderiamos denominar de bens mistos. Nessa situaçào, os beneficios ou maleficios 
da produçào e consumo de determinados bens nào sào completamente 
intemalizados pelo consumidor individuai, atingindo a sociedade coletivamente. 
Faz-se necessaria, portante, a intervençào do Estado, com o intuito de fomecer 
subsidios ou taxar com impostos essas atividades econòmicas. 

Isso posto, passa-se agora à anatise da constituiçào do setor produtivo estatal 
na economia brasileira. Como é tipico de paises de industrializaçào tardia, o traço 
marcante da industrializaçào brasileira, no periodo que se estende, grosso modo, 
até o inicio da década de 1950, é a predominància dos setores de bens de consumo 
nào dur:iveis, como tèxteis, calçados e, sobretudo, alimentos. No processo que se 
convencionou denominar de substituiçào de importaç5es, a economia, exposta a 
sucessivos estrangulamentos extemos de balanço de pagamentos, reagia, erguendo 
barreiras às importaçòes de produtos nào essenciais e estimulando a produçào local. 
Entretanto, à medida que esse processo evoluia, criava as condiçòes para a 
ocorrència de futuros estrangulamentos extemos, na medida em que aumentava a 
depend€:ncia com relaçào à importaçào de bens de capitai e insurnos bcisicos. 

Embora durante a década de 1920 tenha havido a formaçào de urna incipiente 
indUstria de bens intermediarios, irnpulsionada pelos altos lucros acumulados 
durante a I GM e pela posterior valorizaçào do cfunbio que facilitou a importaçào 
de equipamentos, a passagem para um est:igio ulterior de desenvolvimento da 
industrializaçào nào se resumia à ampliaçào da escala de produçào dessas firmas. 
Devido à descontinuidade tecnolOgica, a operaçào em niveis eficientes implicava a 
instalaçào de plantas mais modemas, cuja escala minima de produçào exigia a 
realizaçào de vultosos investimentos e, nào raro, que a oferta crescesse à frente da 
demanda, acarretando a formaçào de capacidade ociosa. Todavia, a debilidade do 
capitai nacional e a falta de interesse do capitai estrangeiro, somados ao longo prazo 
de maturaçào dos investimentos e à sua baixa rentabilidade, impunham um sério 
obst<lculo na transposiçào dessa etapa. 

Durante o primeiro governo Vargas j<l observa-se um esforço voltado para a 
promoçào da industrializaçào pesada no pais, cujo exemplo mais notOrio é o inicio 
da construçào da Companhia SiderUrgica Nacional em 1942. No entanto, é 
fundamentalmente durante seu segundo governo, através do estabelecimento de um 
ampio arcabouço institucional, como a criaçào do BNDE, em 1952, a instruçào n° 
70 da Sumoc de outubro de 1953, que instituiu o regime de taxas mllltiplas de 
càmbio, e a constituiçào de urna série de empresas estatais, destacando-se a 
Petrobd.s, em 1954, que nota-se urna concentraçào dos esforços para viabilizar esse 
objetivo. Essas medidas seriam essenciais para o sucesso seguinte do Plano de 
Metas durante o governo Kubtschek, entre 1956 e 1960, quando a economia 
brasileira atingiu taxas médias de crescimento inéditas. 

Através do reconhecimento do estrangulamento causarlo sobre a economia 
pelos setores de energia e transportes, o governo Kubstchek implementou, por meio 
do Plano de Metas, um programa jamais visto anteriormente, que propunha-se a 
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realizar investimentos nos setores de infra-estrutura e de bens intermedifuios, 
principalmente. Ao capitai estrangeiro cabia os setores de bens de capitai e de 
consumo dunlveis. Completando o tripé, ficou reservado ao capitai nacional, parte 
mais fr:igil nesse sistema, setores complementares ao de bens dur::lveis de consumo, 
como o de autopeças, e os menos dinàmicos, como o de bens nào dur:iveis, no qual 
j a era predominante. 

Paradoxalmente, foi justamente durante o regime militar que as empresas 
estatais conheceram sua maior expansào no Brasil51

, apesar da ideologia 
desestatizante. Nem mesmo a desaceleraçào do crescimento econOmico que seria de 
se esperar em 197 4, devido ao desajuste dinàmico presente na estratégia de 
crescimento adotada no periodo 1968-73, impediu que o recém empossado governo 
Geisel, em meio a urna conjuntura intemacional desfavor:ivel, marcada pelo 
primeiro choque do petr6leo, implementasse o II PND. Buscava-se contrabalançar a 
esperada queda do ritmo de crescimento, decorrente da retraçào do consumo, 
mediante um novo bloco de inversòes em bens de capitai e insumos bisicos. Com 
isso, visava-se completar o processo de substituiçào de importaçòes na economia 
brasileira e, por meio de seus efeitos indutores sobre o investimento privado, 
manter as taxas de crescimento elevadas. 

O investimento ptiblico em infra-estrutura, particolarmente nos setores de 
energia, transporte, saneamento e telecomunicaçòes é freqUentemente visto como 
chave para a recuperaçào do investimento privado, devido à complementariedade 
desses Ultimos em relaçào àqueles. Entretanto, durante toda a década de 80, o 
cenario intemacional registrou urna reduçào do investimento pU:blico, o que é 
preocupante, na medida em que ameaça a competitividade das empresas estatais, 
sobretudo pela incapacidade de introduzir novas tecnologias em transportes, energia 
e telecomunicaç5es. No Brasil, a situaçào nào foi diferente. O investimento do setor 
produtivo estatal, que em 1976 alcançou 6,56% do PIB, atingiu seu apice em 1979, 
quando correspondeu a 8,90% do PIB, para em seguida declinar abruptamente 
durante toda a década de 80, até representar apenas 2,20% do PIB em 1991 52

• 

A tOnica desde a década de 1950 até fms dos anos 1970 foi a liderança 
desempenhada pelo Estado na conduçào do processo econOmico, nào s6 através de 
um planejamento centralizado e da concessào de urna série de incentivos e 
subsidios ao setor privado como também, principalmente, por meio da realizaçào de 
investimentos diretos pelas empresas estatais. Os fatores que conduziram ao 
esgotamento desse processo, com a reduçào dos investimentos estatais em infra
estrutura, devem ser compreendidos pelos gaps fiscal e financeiro causados pelo 
aumento repentino da taxa de juros intemacional em outubro de 1979 e pela 
deterioraçào das relaç5es de troca do pais em meio a um contexto de recessao 
intemacional em 1980-82, nào tendo como contrapartida urna recuperaçao 
posterior. 

51 Das 571 empresas estatais existentes no Brasil e m 1976, nada menos que 21 O foram criadas entre 
1966 e 1976. Fonte: Mello (1992). 

52 Fonte: Bonnelli e Pinheiro (1994). 
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As conseqiièncias foram dramatìcas sobre os encargos financeìros da divida 
externa, predominantemente estatal. O governo brasileiro, ap6s um periodo de 
exitaçào no biènio 1979-80, optou pela contraçào da demanda interna e pelo corte 
dos gastos pUblicos, aliados a urna politica de incentivos fiscais e càmbio 
favorecido ao setor exportador. Com isso, procurava-se compensar o fechamento 
dos mercados internacionais de crédito, oriundos da morat6ria mexicana decretarla 
em agosto de 1982, por meio da promoç1io de um expressivo supenlvit na balança 
comercial que fosse capaz de garantir o equacionamento do balanço de pagamento s. 
A estratégia adotada pelo Estado para superar as conseqiièncias da restriçào imposta 
pelo balanço de pagamentos, mormente o agravamento do déficit pUblico, 
compreendia, além das medidas supracitadas, urna maior liberalizaçào e 
desregulamentaçào dos mercados. 

A ineficiència das empresas pUblicas no setor de infra-estrutura, muitas vezes 
resultante do seu uso sistematico como mecanismo de contençào da propagaçao 
inflacionària, através da fixaç1io de tarifas deficitarias, passou a ser combatida. 
Ressaltava-se, entre outras coisas, manutenç1io inadequada, custos elevados, 
empreguismo, falta de autonomia gerencial e de transparència e grau reduzido de 
prestaçao de contas à sociedade. A estrutura inadequada de custos e de fixaçào de 
tarifas era entendida como inibidora do investimento e criadora do excesso de 
demanda pelo bem ofertado ou serviço prestado. Sobretudo a partir dessa década 
observa-se o aprofundamento da tend€mcia de passagem do Estado de investidor e 
provedor direto dos serviços pUblicos para a esfera de planejamento e regulaç1io. 
Somou-se à crise fiscal e financeira do Estado a nova visào sobre o seu papel na 
economia nos anos noventa. 

Ｒ Ｎ Ｒ ｾ Ｐ 0 Programa Nacional de Desestatizaçiio 

O primeiro passo no sentido da privatizaçao no Brasil foi dado pela criaçao 
do Programa Nacional de Desburocratizaç"ào, criado pelo decreto no 83740 de 18 de 
julho de 1979. Um de seus principais objetivos era criar condiçòes necessarias para 
a transferència do contrale de empresas para o setor privado que tinham passado 
involuntariamente para o setor pUblico, como conseqiiència de débitos nào pagos. O 
BNDES costumava conceder empréstimos para financiamento de programas de 
investimento, na forma de participaçào acionfuia ou subscrevendo açòes que, mais 
tarde, seriam readquìridas pelos s6cios originais. No entanto, com a crise da divida, 
vàrios projetos foram incapazes de gerar o fluxo de caixa antecipadamente 
estimarlo. Assim, a incorporaçao dessas empresas pelo Estado era n1io s6 urna 
forma de recuperaçao de créditos concedidos, como também de preservaçao de 
empregos, ao evitar a falencia de empresas altamente endividadas. 

Ao longo de toda a década de 1980 a legislaçao fai sendo marginalmente 
modificada, com o intuito de facilitar a implementaçao da transferencia do contrale 
das empresas para o setor privado. Inicialmente, foi vedada a participaçào direta do 
capitai estrangeiro, mesmo a aquisiçào num momento posterior. Em 1985, através 
do decreto no 91991 de 28 de novembro, alterou-se a legislaçào de forma a 
compreender a abertura do capitai social, a alienaçào de participaçOes societfuias e a 
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desativaçào de empresas estatais federais. As restriçòes à participaçào do capitai 
estrangeiro foram mantidas, mas nào a aquisiçào das empresas num momento 
seguinte. Como normahnente as vendas eram financiadas, impedia-se a participaçào 
de determinados grupos, por meio de urna avaliaçào prévia do risco de crédito, da 
comprovaçào da inexistència de débitos fiscais e da confirmaçào do efetivo contro le 
pelo capitai nacional. 

A legislaçào viria ser novamente modificada pelo decreto n° 95886 de 19 de 
rnarço de 1988, dentro de urna perspectiva mais liberalizante ern rneio à virtual 
falència do setor ptiblico. Eia tinha corno objetivos: reduçào do déficit ptiblico, 
conversào de parte da divida extema federai ern investimento de risco, dinamizaçào 
do rnercado de titulos e valores rnobiliirrios, disserninaçào da propriedade do 
capitai, estirnulo à cornpetiçào, mediante a desregulamentaçào, e execuçào indireta 
de serviços ptiblicos, através de concessào ou permissào53

• Também suprirniram-se 
os obstaculos à participaçào do capitai estrangeiro. 

Entre 1981 e 1989 foram transferidas ao setor privado 38 ernpresas no valor 
de U$ 726 milhòes, dentre as quais se destacam a Aracruz Celulose e a Riocell. Nào 
obstante a forma de venda ter variado entre concorrència, leilào e venda direta, 
houve urna predominfincia das vendas ern urn Unico bloco, coerente com o objetivo 
de maximizaçao das receitas e recuperaçào dos capitais investidos pelo BNDES e 
por suas subsidiirrias. Em muitos casos o BNDES financiou até 70% do valor da 
venda por um periodo de 8 anos, comjuros de 12% ao ano, através do Programa de 
Financiamento ao Acionista (FINAC). Por fim, com relaçào aos programas de 
financiamento prévio, eles foram urn meio de aumentar o grau de atratividade das 
empresas, consolidando os débitos e promovendo alteraç5es dos acordos de 
acionistas. 

A privatizaçao ganharia impulso somente com a criaçao do Programa 
Nacional de Desestatizaçào do governo Collor, através da lei ll0 8031 de 12 de abril 
de 1990. Em contraposiçào à timidez caracteristica da fase anterior, a privatizaçao 
passou a ser vista de forma mais abrangente, sob a 6tica de reduç'ào do papel do 
Estado na economia. Pela primeira vez propòs-se a venda de empresas que tinham 
nascido estatais e eram consideradas, até bem pouco tempo, parte de setores 
estratégicos para a economia brasileira. O BNDES continuou a ser o agente 
encarregado da conduçào do processo, porérn permitiu-se a participaçào do capitai 
estrangeiro até o limite de 40% das açòes ordin{trias e l 00% das preferenciais. 
Possibilitou-se ainda aos detentores da divida pllblica utilizar os pr6prios titulos 
como moeda do pro grama, sendo os da divida interna aceitos pelo val or de face. As 
receitas da privatizaçào deveriam ser aplicadas na quitaçào de dividas do governo 
federa!. 

A lei no 8031 estabeleceu que a determinaçào dos preços minimos de venda 
seria feita por duas empresas diferentes. Urna faria sornente a avaliaçào enquanto a 
outra, além da avaliaçào, seria responsavel pelo prOprio projeto de venda. Caso 
houvesse divergència, seria contratado os serviços de urna terceira empresa. A 

53 Mello {1992). 
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avaliaçào seria feita pelo valor econòmico, considerando o fluxo de caixa 
descontado e diversos aspectos da firma, como as perspectivas futuras dos 
neg6cios. Com relaçào ao saneamento prévio, ele incluia a consolidaçào das dividas 
e a renegociaçào, alérn da demissào de funcion<lrios. Havia um claro conflito entre a 
legislaçào do Programa Nacional de Desestatizaçllo e os acordos de acionistas que, 
freqUentemente, davam preferfmcia na aquisiçào para os acionistas minorit3rios, 
mesmo no caso de serem estrangeiros. 

Urna das conseqiiéncias da preocupaçào com a eficiéncia alocativa foi a 
restriçào da participaçào de alguns compradores, com a finalidade de evitar a 
formaçào de monop6lios. Exigia-se a pré-identificaçào para o exame das exigéncias 
com relaçào ao capitai estrangeiro, capacidade de liquidaçào da operaçào e 
regularidade da situaçào fiscal. O objetivo de maximizaçào da receita, muitas vezes 
conflitante com a promoçào da eficiéncia alocativa, se traduziu na determinaçào da 
realizaçào de leilòes simultàneos e integrados, intennediados pela bolsa de valores, 
alérn da aceitaçào das moedas da privatizaçào, proibiçào de sobras ern alguns casos 
e separaçào da venda das açOes ordinarias e preferenciais. Finalmente, o objetivo de 
dernocratizar o capitai fez com que se reservassem l O% das açòes para aquisiçllo 
dos empregados, com substanciais descontos, e de outra parcela para venda ao 
pliblico em geral, a um preço fixo. 

Conforme j<l destacou-se anteriormente, o pro grama de privatizaçào serviria 
como um instrumento adicional de ajuste patrimonial utilizado pelo setor pU.blico. 
Constituiria parte importante na obtençào da meta de diminuiçào do déficit pUblico 
ern l 0%, anunciada quando da divulgaçào do Plano Collor I. Nào é dernais chamar 
a atençào para o seu carater compuls6rio de troca patrimonial, consubstanciado na 
colocaçào dos certificados de privatizaçào. As instituiçOes financeiras eram 
obrigadas a adquirir 3% do capitai circulante, até o limite de 18% do patrimOnio 
liquido, enquanto os fundos de pensào e seguradoras entre 10% e 15% das reservas 
técnicas. Para incentivar o uso dos certificados de privatizaçào, determinou-se que 
eles seriam rernunerados de forma decrescente, sendo indexados com base na 
correçào monetaria integrai somente até o primeiro leilào de privatizaçào. A partir 
dai, a correçào monetaria seria inferior em l% à inflaçào mensal, até o limite 
maxirno de 40% de perdas. 
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Os certificados apresentavam a vantagem de antecipar as receitas da 
privatizaçào, tornando-a independente das negociaç6es de compra. Além disso, 
invertia as posiçòes de força, em meio à conjuntura de grave crise fiscal de 
dimens5es inusitadas, inadi:ivel exigéncia de zerar o déficit pUblico, tendència 
recessiva com acentuada queda do investimento agregado e retomada da inflaçào, 
reindexaçào e pirfunide financeira concentrarla no curto prazo54

• O sistema 
financeiro, que havia sido um dos principais benefici3rios do regime de alta 
inflaçào, arcaria com parte do ònus. Abria-se à ele duas possibilidades: gerir 
diretamente as empresas ou transferi-las para terceiros, operando como 
intermedilirios. O atraso no inicio do programa, entretanto, fez com que os 
certificados passassero a ser remunerados pela TRe tivessem suas vendas suspensas 
ap6s a terceira rodada, s6 sendo retomadas depois do leilào da Usiminas. 

O objetivo era obter com o programa, somente em 1990, receita liquida em 
moeda corrente equivalente a US$ 8,75 bilhòes (2,5% do PIB), vendendo li 
empresas em 9 meses e 42 até 1992, gerando receita de US$ 19 bilhòes. Visando 
garantir o seu sucesso permitiu-se a utilizaçào dos cruzados novos retidos pelo 
Plano Collor l. Todavia, a contestaçào da aceitaçào compuls6ria dos certificados de 
privatizaçào por parte dos fundos na justiça, sob a alegaçlio de que suas reservas 
tinham que obter urna remuneraçào minima, superior à dos certificados, obteve 
éxito e, juntamente com o referido atraso no inicio do pro grama, obrigou o governo 
a rever as metas de arrecadaçào, ampliando o leque dos titulos aceitos no pro grama. 

Eram aceitos para a utilizaçào como rnoedas: dividas vencidas de diversas 
empresas e autarquias extintas pelo governo Collor, corno IAA, Portobnis, 
Nuclebrfls e Siderbrfls, desde que passassero por um processo de securitizaçào, 
débitos vencidos e renegociados de qualquer empresa incluida no pro grama junto a 
fornecedores e empreiteiros, titulos sem prévia securitizaçào corno debéntures da 
Siderbnis, OFND's, adquiridas compulsoriamente pelas EFPP's com prazo de 10 
anos, titulos da divida agraria, entregues a proprietfu"ios de terras como 
compensaçlio à desapropriaçào, e letras irnobilifuias da Caixa Econòmica Federai. 
Os titulos da divida interna tinham des<lgios diferentes no rnercado secundfu-io. 
Ap6s a sua aceitaçào como moedas pelo va1or de face, no entanto, a diferença 
dirninuiu abruptamente. Quanto aos titulos da divida extema, o des<lgio atingia 75% 
em alguns casos, mas eles seriam utilizados por 75% do valor para a aquisiçào de 
açòes que s6 poderiam ser renegociadas depois de urn periodo de 12 anos55

• 

A primeira fase do programa, que se estende até 1994, se restringiu ao que 
poderiamos denominar de area livre, englobando principalmente siderurgia, 
petroquimica e fertilizantes. Ficaram excluidas as 3.reas de monopOlio estatal, 
rnormente prospecçào, refino e transporte de petr6leo e gas natura! (Petrobr<ls), as 
fu"eas de concessào estatal, abrangendo serviços telefònicos, telegraticos e de 
transrnissào de dados (Telebr<ls) e serviços pUblicos cuja concessào ao setor privado 

54 Prado (1994). 

55 Posteriormente, resoluçao do CMN de setembro de 1995 ellminou o desàgio sobre o valer dos papéis 
da divida externa. 
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precisava ser regulamentada (Eletrobnis, Portobras, RFFSA, agua e esgotos, infra
estrutura aeroportu:lria e rodovias interestaduais). Houve um entrave nessas <lreas 
excluidas, que serào qualificadas de restritas, devido à demora na aprovaçào da 
nova lei de concessòes pelo Congresso Nacional e à redefiniçào dos ambientes 
regulatOrios. 

A primeira etapa cornpreendeu a consolidaçào institucional e a adequaçào do 
programa aos interesses econòmicos relevantes afetados. Marcou o distanciamento 
da burocracia ministerial, enfraquecimento da interfer€mcia do Legislativo e 
fortalecimento do BNDES como 6rgào gestor, além de executor. Um dos traços 
caracteristicos é o questionamento pelo movimento sindical e pelos partidos de 
oposiçào da forma e dos critérios adotados, gerados pela inabilidade do governo em 
fundamentar juridicamente suas medidas. O fato dos titulos serem aceitos pelo 
valor de face e de terem um des<lgio significativo no mercado secondario foi um 
dos principais fatores de critica e resistencia à implementaçào do pro grama. 

Ap6s a venda inicial da Usiminas o processo deslanchou, tendo continuidade 
rnesmo depois do afastamento do Presidente Collor e a posse de Itamar Franco, 
apesar da rapida exitaç1io desse Ultimo, influenciado por convicçèies nacionalistas. 
Efetivamente completou-se a transferéncia para o setor privado do contrale das 
empresas do setor siderUrgico, além da alienaçào de importantes empresas dos 
setores petroquirnico e de fertilizantes, de participaçòes minoritarias, da Caraiba 
Metais no setor de mineraçào e da Embraer no setor de aviaçào. A exigéncia de um 
maior percentual de recursos em moeda corrente nào foi incompativel com a 
amplìaçào do uso de créditos contra o governo nacional como meios de pagamento. 
Aboliu-se também a discriminaçào contra a participaçào dos investidores 
estrangeiros, permitindo a el es adquirir até l 00% do capi tal votante das empresas a 
serem privatizadas. 

Com relaçào às <ireas de concessào estatal e de serviços pUblicos, somente 
com a posse do Presidente Fernando Henrique Cardoso e a aprovaçào das emendas 
constitucionais em 1995, ocorreram desenvolvimentos signiflcativos. Entre outras 
medidas, promoveu-se a abertura à iniciativa privada para exploraçào dos serviços 
de gas canalizado, o fim da distinçao entre empresa brasileira e empresa brasileira 
de capitai nacional, a autorizaçao para que empresas constituidas sob a lei brasileira 
e que tenham sede e domicilio no pais realizem pesquisa e lavra de minérios, bem 
como a autorizaçào para que a Uni1io fmne centrato com empresas privadas, 
objetivando o desenvolvimento de atividades ligadas à exploraç1io de petr6leo e de 
serviços de telecomunicaç0es56

• 

Ernbora a concessào ja estivesse prevista na legislaç1io que implementou o 
Programa Nacional de Desestatizaçao em 1990, a legislaçào ordimlria que deveria 
regulamentar o assunto por determinaç1io do artigo n° 175 da Constituiç1io Federai 
sO foi aprovada em fevereiro de 1995, com a promulgaçao da lei n° 8987. Ela 
estabeleceu o novo regime de concessào e permiss1io de serviços pUblicos, 
especìalmente nos setores de energia elétrica e de transportes, este Ultimo 

56 Fonte: BNDES. 
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compreendendo os sistemas rodovi:irio, ferroviario e portu:irio, além de determinar 
que a concessào deve ser precedida de licitaé;ào, condiçào indispens<ivel para 
garantir o processo competitivo em setores nos quais perrnanecera um provedor de 
recursos monopolista. 

Além disso, a lei no 8987 impéìs critérios para reajuste tarif:irio, cronograma 
fisico-financeiro dos investimentos a serem realizados e penalidades e motivos para 
intervençào do poder concedente ou extinçao da concessào, além de assegurar urna 
revisào das tarifas que garanta o equilibrio econéìmico-financeiro dos contratos, 
apesar de ter sido vetado dispositivo que garantirla urna receita bruta minima. Por 
outro lado, manteve-se tanto a possibilidade do setor pUblico fomecer subsidios à 
classe especifica de consumidores quanto a participaçào das empresas estatais no 
processo, desde que nào contem com subsidios. Seguiu-se à essa lei a n° 9074, que 
dispòe a respeito das concessòes dos serviços e obras pllblicas, especialmente de 
serviços de energia elétrica. 

No decorrer do ano de 1996 urna série de alteraçòes foram promovidas na 
legislaçào que regulamenta o Programa Nacional de Desestatizaçào. Permitiu-se, 
por exemplo, que o Conselho Nacional de Desestatizaçào (CND), por solicitaçào 
dos estados e municipios, firme ajustes para que possam ser utilizados os 
procedimentos constantes da lei n° 8031/90 na privatizaçào de suas empresas, 
podendo também determinar que sej am adotados nas desestatizaçòes procedimentos 
inclusos na lei especifica do setor da empresa. O decreto no 2077 de 1996 ainda 
permitiu ao CND o estabelecimento de processos simplificados, compreendendo a 
fixaçào do preço minimo, na desestatizaçào dos serviços pUblicos. Quanto ao setor 
de resseguros, o monopOlio estatal foi abolirlo pela emenda constitucional n° 13/96. 

Adicionalmente, o decreto n° 2003 de 1996 regulamentou, através de 
concessào ou autorizaçào, a produçào de energia elétrica por produtor independente 
e por auto-produtor. J:i a lei 0° 9295 de 1996, regulamentada pelo decreto no 2056 
do mesmo ano, instituiu o Serviço MOvel Celular a ser prestado sob o regime de 
concessào, em <ireas delimitadas do territOrio nacional. Enquanto isso, a lei n° 9427 
de 1996 criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), com o propOsito 
de regular e fiscalizar a produçào, transmissào, distribuiçào e comercializaçào de 
energia elétrica. Por fim, no tocante à privatizaçào das instituiçòes financeiras, ela 
passou a ser coordenada pelo Banco Centrai a partir de maio de 1997, delegando-se 
ao CMN a competéncia para aprovar as medidas necess<irias para a implementaçào 
do processo. 

As diversas rnodificaçòes sofridas pela lei n° 8031/90 foram absorvidas pela 
lei n° 9491 de 9 de setembro de 1997, que atuahnente regula o Programa Nacional 
de Desestatizaçào. Eia teve como urna das principais alteraçòes a criaçào do 
Conselho Nacional de Desestatizaçiio, urn fOrum de ministros de Estado que 
aumentou o poder de avaliaçào e decisào do 6rgào condutor do programa. Além 
disso, essa lei possibilitou, através da aquisiçào de quotas em fundos mUtuos de 
privatizaçao, a utilizaçào dos recursos do FGTS na privatizaçao por parte dos 
trabalhadores. 
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2.3- Principais Resultados e Aquisiçòes dos Fundos de Pensao 

A partir da exposiçào dos principais aspectos do Programa Nacional de\ 
Desestatizaçào no item anterior, ｰ ｲ ｯ ｣ ｵ ｲ ｡ ｲ ｾ ｳ ･ Ｍ Ｚ ｩ i investigar sucintamente as raz5es que 
levaram à participaçào dos fundos no processo. Evidentemente, um dos elementos 
cruciais, sobretudo na primeira fase, quando o programa ainda era cercarlo de 
grande incerteza com relaçào aos resultados e, mesmo quanto ao interesse do setor 
privado, foi a aceitaçào compuls6ria dos certificados de privatizaçào. Esse fatar, 
juntamente com as OFND's adquiridas compulsoriamente durante o Plano Cruzado, 
nào pode ser dissociarlo do montante significativo de recursos em poder das EFPP's 
utiliz:iveis como moedas no processo. As evidèncias apresentadas na tabela 15 a 
seguir, relativa à participaçào das moedas de privatizaçào, corroboram esse fato, 
visto que o volume efetivamente desembolsado em moeda corrente durante os très 
primeiros anos do programa foi relativamente pequeno. Ap6s 1993, no entanto, a 
participaçào das OFND's e dos certificados na receita de vendas se reduz . · 
abruptamente, ao mesmo tempo em que o processo se consolida. 

Tabela 15-Moedas de Privatizaçao Utilizadas no Programa Nacional de 

Desestatizaçiio (em US$ mil). Periodo: 1991-97. 

Aoo SIBR CP "'" Moedas de nval!zaçl'io(a) Rece1ta de en as o, 

1 1 3 345 T7 65 51 4 o 1596 4 9 ,9 

4 7 7 55 7 105 2370 ' 9 ,7 
.,, 

;"' 505 180 3 1344 175 27 188 2452 
.. "" Ｙ ｾ Ｓ 3

7 551 Ｍ Ｑ Ｙ Ｖ ｾ ~

' 1995 144 7 o 516 9 o o 67 1003 o A 
1996 o 8 o......_....,-9T Zf4' 4078--

hoor- ' . rr·· ·-1-- ti ------,ro 1 3 4267 4,5 
-··-o<e 1 1 o 69 301 8861 7956 4 A 

FON rE. BNDES. 

Assim, os fundos de pensào mais urna vez foram eleitos como mecanismo de\ 
politica econòmica pelo governo, ao lado do sistema financeiro, visando garantir o 
sucesso do programa. A aceitaçào posterior dos titulos da divida pU.blica interna 
pelo valor de face, além de possibili tar aos fundos livrarem-se de um crédito contra 
o setor pU.blico que atingia desigios significativos no mercado secundirio, foi urna 
medida adicional no sentido de garantir o éxito do programa. A presença constante 
das EFPP's nos leilèies das principais empresas chegou inclusive a levar o governo a 
baixar proposta limitando o percentual a ser adquirido pelos fundos nas transaçòes, 
respondendo ao apelo daqueles que enxergavam nesse movimento urna 
reestatizaçao da economia. Deve-se, portanto, procurar investigar os incentivos 
presentes para a participaçào dos fundos de pensào nessa segunda etapa. 

Embora esse ponto ainda nào esteja completamente elucidado, parece claro 
que a magnitude expressiva de recursos em poder dos fundos, sobretudo daqueles 
ligados às empresas estatais ou recentemente privatizadas, encontra oportunidades 
atrativas de aplicaçao nos setores de infra-estrutura. Diante da abertura comercial e 
da grave crise fiscal, o Estado se vé impossibilitado de realizar os investimentos 
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necessflrios para a rnodernizaçao das plantas, expansao da capacidade produtiva e 
aprofundarnento da capacitaçao tecnolOgica, requisitos indispens<iveis para a 
ｭ ｾ ｵ ｴ ･ ｮ  ￠ ｯ o ､ ｾ ~ competitividade das empresas num cemirio global de competiçào 
acurada. O honzonte de longa prazo das exigibilidades dos fundos de pensào torna
es ｾ ｰ ｴ ｯ ｾ ~ ao ･ ｮ ｧ ｾ ｪ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o nessas tarefas e, juntamente com outros parceiros, à 
reahzaçao desses mvestimentos que, devido ao seu cariter, fomecem retomo apenas 
no longa prazo. 

Esse U_ltimo fatar mencionado é reforçado pela tendència da aquisiçào do 
controle, ao mvés de meras participaçòes minoritarias nas empresas, como seria de 
se esperar se o objetivo fosse obter ganhos de curto prazo no mercado acion:irio, 
acompanhando a evoluçà.o ascendente observada, pelo menos até meados de 1997, 
da cotaç_ào das açòes nas bolsas de valores. Dessa maneira, é passive l especular que 
no Bras1l, semelhantemente ao que ocorre nos paises anglo-saxòes, os fundos de 
pensào tendem a se envolver mais diretamente na gestào das empresas, tépico que 
seni discutido no capitulo posterior. Devido à pequena dimensilo do mercado 
acionfu-io e à maior participaçào dos fundos no capitai votante das empresas no 
Brasil, em comparaçào aos paises supracitados, é de se esperar inclusive que esse 
envolvimento seja mais significativo. 

Isso posto, passemos agora à descriçào sumaria dos resultados obtidos. Desde 
o inicio efetivo do programa de privatizaçào, com o leiliio das açòes ordimirias da 

Usiminas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, em 24 de outubro de 1991, até 4 
de dezembro de 1997, foram alienadas as participaç5es de 31 empresas controladas 
pelo Estado. Obteve-se a receita de US$ 16,085 bilhòes, além de US$ 7,191 bilh5es 
em dividas transferidas, totalizando US$ 23,276 bilhòes, conforme é possivel 
observar pela tabela 16 abaixo. Se adiciona-se as participaç5es minoritarias das 25 
empresas do Estado vendidas no periodo, a receita atinge o montante de US$ 
17,956 bilh5es e a divida transferida US$ 8,119 bi1h5es, totalizando US$ 26,075 
bilhòes. Entretanto, conforme revela a tabela 15, o volume correspondente às 
moedas de privatizaçào atinge US$ 8,861 bilh5es (49,4% da receita de vendas), 
sendo particularmente expressivo nos très primeiros anos do programa, quando sua 
participaçào supera 90% do total da receita arrecadada. 

Com relaçào aos setores preferidos pelos fundos de pensào no processo de 
privatizaçào, os dados da tabela 17 demonstram que, em termos de receita de 
vendas, os fundos foram responsiveis por US$ 864,3 milh5es do total arrecadado 
na siderurgia (15,54%), US$ 782,9 mi1h5es na mineraçào (23,69%), US$ 241,2 
mi1h5es no setor e1étrico (7,97%), US$ 223,0 mi1h5es na petroquimica (8,26%) e 
US$ 100,4 milh5es no portucirio (40,00%). Passando à analise mais desagregada 
dos dados, considera-se apenas as participaçOes de cada fundo superiores à 5% em 
cada empresa privatizada, conforme exposto na tabela 18. Embora se reconheça que 
o percentual seja arbitràrio, esse limite foi fixado para distinguir participaç5es que 
implicam contrale daquelas que configuram simples investimentos de portfélio. Por 
e la constatamos que os fundos de pensào adquiriram participaç5es significati vas em 
diversas empresas, como Usiminas, Celma, Mafersa, Acesita, CSN e Vale do Rio 
Doce, entre outras. 
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Tabela 16-Receita de Venda Obtida com as Empresas Desestatizadas 
(em US$ mil) Periodo:1991-97. 
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etrotlex 1U.U4.8Z Z:J4 Zl Zbb 

Gopesu [T5:U51l2' 862 9 87T 
Alcaiìs [15.07.92 8' 6 87 
CST [16.07.92 :Jb4 48:J 8:J/ 

os ertil 11Z.U8.8Z l"' 44 """ 'iro;aSferfir [Olll'U1l2' 13 g 22 
AC8SI 8 [2T10:9Z 46o 232 697 

[CSf'f [02.04.93 149o 533 2028 
1 Ul1rafertil 124.06.93 ZUb zu """ IGos1pa [ZU.Utl.8:J 586 884 147C 
ｾ  ｯ ｭ ｭ ｡ ｳ s [10.09.93 599[ 122 72' 

PQU [24.01.84 Ztl/ 4' "'" ICaraiba [Z8.U/.84 6 o E 
[EiTIDraer ron= 192 263 45o 
lt:.xcelsa [11.07.95 bZU z bL< 

l (Mal ha Deste) [05.03.96 "" "' 1 Light Sesa IZ1.Ub.9" 2507 586[ 3093 
ｾ ･ ｮ ｴ ｲ ｯ ｔ ･ ｳ ｴ ･ Ｉ ) [T4.U6:l)O 316 o 316 
l (Malha Sudes e 120.09.96 81• 8, 
ｾ Ｌ ｟ _ ( 1 ereza cnst1na) j:!Z. 1.96' 18 o 18 
<(Malha Sul) [13.12.96 :!08 u :!09 

[CVRD 106.05.97 "'"" oob" otlbtl 
ｾ ｯ ｲ ｡ ･ ｓ Ａ ･ Ｉ ) p8.07.97 10 o 1o 

[Tecon l '.09.97 Zb' :!b' 
!Meridiana jll4.f2:97 24C o 24C 
[Sub Total 1"U8o 718' LOL 

ar ICipaçoes Minoritanas "' " otal c;erar 7956 19 LOU 

FONTE. BNDES. 
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Tabela 17-Participaçao dos Fundos de Pensao por Setor no Resultado 
Consolidarlo de Vendas das Empresas Federais e das Concessòes (em US$ mi1). 
Periodo: 1991-97. 

l:;etor ｾ Ｚ ｭ mpresa ｴ ＼ ･ ｣ ･ ｾ ｟ Ｂ ｬ ｬ ＼ ｊ ｡ a ｬ ｾ ｵ ｾ ｡ ｟ ｯ ｳ s ｡ ･ ｾ ･ ｮ ｳ ｡ ｯ o ｾ ｣ Ｑ ｰ ｡  ｡ ｯ o

1 l::iiderurg1a us1m1nas 1 041,, "uu, .:::<+,V'+'lO 

｣ ［ ｾ Ｂ " 1400,0 --""'" __'L.U_4_7o 
Açomlnas --""""" --= ｾ ~Acesita •oo, LU,, ""'"L'lO 
(.;os•pa btib, l U,b V, IV"a 

ｌ ｏ ｾ ~ l ooo,o __1\J,< Z,007o 

ota1 000'1,4 --""""' --"""""' 
etroqU1m1ca ILopesUI 001,0 oo,o IU,,U7o 

ｾ ｵ ｵ u Ztil,b _:Il,_ o 4,Uo7o 

1vopene 
ｾ ﾷ · --=:-" ｾ ~

e1roTJex """· IU,U LO,"U70 

Ｑ ｾ ｡ Ｑ ｧ ･ ｭ ｡ a 1o0,, 10,0 1o,oo7o 

l ｣ ［ ｾ ｣ ［ ; 00,1 _r.u -'-"'!!' 
1ux1 eno --"""' _':"': ｾ ~

ora LO"O, LLO,U O,LU7o 

lt:.letnco Ｑ ｾ ｣ ･ Ｑ ｳ ｡ a ｾ ~ --"'=:" ｾ ~
1gm ;:,esa zouo,o •o,• l·""-" 

ITotal oUZI,ti Z41,, l ,o l" 

i•vuneraçao a e uo 10 uoce O<OO,o IOL,O Lv,lv7o 

1 rotai ooU4,1 ｾ ~ __<->.0."7' 

IPortuèno 11 econ 1 (Godesp) LO , IUU, ""•"o" 
lotal <O_ l, ｾ ~ ｾ ~

Outros ｾ Ｚ Ｚ ｭ ｯ ｲ ｡ ･ ｲ r 10Z,U 0(,4 OU,Io7o 

Le ma --"-"-'- .2-"_ ｾ ~
Ma tersa •o, o •o,• ""· 1070 

lotal 040,0 .2":'.-" _'14·-""7' 

Total Geral 1001 ,U LLOL, IO,U07o 
FONTE. BNDES. ' 
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Tabela 18-Participaçao dos Fundos de Pensào Superiores a 5% nas Empresas 

Privatizadas. Periodo: 1991-97. 

l'::::.mpresa 1ua.a oa nvauzaçao unaos •art. '-'"P""' votante 

1us1m1nas i<4.1U .•. rev1 15,0% 
IValla r, 1 o 

1ve ma .... ,. eos 5,èl% 

IMatersa 111.11."1 ll<eter 90,4% 

1Aces1ta l<l.lU."L rev1 15,0% 
1St e "·""o 

Ｑ Ｇ Ｍ Ｍ ｾ Ｂ " 1U<!.U4 .• 0 l Catxa Benef. CSN-CBS - 9,8% 

1cmbraer 101.1L."4 rev1 "·""lo 
1St e ｾ Ｎ ｴ ｳ Ｇ ' o 

1cscelsa 11.ur.•o l c; ILJ art1c1paçoes <o,u·, 

1 Vale do 1<10 LJoce 10o.05."1 1 t el r art1c1paçoes ""·0% 
rev1 
·etros 
uncef 
uncep 

1 t..Ooncessoes 1 uata oa ｾ Ｌ ［ ｯ ｮ ｣ ･ ｳ ｳ ｡ ｯ o unaos 1 Part. Capitai Votante 

econ 1 "'·""·"' rev1 ;LU,U' o 

iste 15,0% 
FONTE. BNDES. 

Mostrar-se-a no capitulo seguinte a evoluçào da participaçào dos fundos de 
pensào, pois ap6s os leil5es de privatizaçào a composiçào do capitai votante das 
empresas sofreu alteraçOes significativas. Para se ter urna idéia da dimensào da 
importància no presente dos fundos de pensào nas empresas privatizadas, basta 
assinalar que somente a Previ e a Vale do Rio Doce, de cujo contrale acionfuio 
participam varios fundos, estào envolvidas direta ou indiretamente no capitai de 
cinco grandes sidenlrgicas de aços planos (CSN, Usiminas, Cosipa, CST e 
Açominas), nas duas de especiais (Acesita e Villares) e na segunda maior de longos 
(Belgo Mineira)57

• 

57 Pinho e Silveira (1996). 
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Capitolo 3: A Influencia dos Investidores Institucionais na Gestào 
das Empresas 

Ｓ Ｎ Ｑ ｾ ａ A Justificativa para os Incentivos à Performance e os Problemas 

Decorrentes 

A necessidade de contratos na economia deve-se à supostçao de que os 
individuos sào egoistas e governam suas açèies com o objetivo exclusivo de 
perseguir seus pr6prios interesses. Entretanto, como suas aç5es nào impactam 
somente sobre eles, mas tem efeitos sobre outros agentes econòmicos, origina-se a 
questào da motivaçào, que é precisamente a capacidade de estimular a açào 
individuai de modo a concilici-la com os objetivos sociais. Se os contratos fossem 
completos e pudessem relacionar todas as circunstftncias possiveis de acontecer, 
além de determinar a distribuiçào dos custos e dos beneficios para os agentes 
econòmicos em cada contingencia, o problema da motivaçào estaria resolvido, 
desde que se conseguisse especificar qual das circunstiìncias previstas realmente 
ocorreu e se garantirisse que, urna vez firmarlo o contrato, seus termos seriam 
cumpridos e as partes nào desejariam renegociR-lo. 

No entanto, muitos obstciculos se colocam. A inevitabilidade de contingéncias 
imprevisiveis acarreta o que pode ser classificarlo como comportamento 
oportunista, situaçào em que o agente econòmico, ao se deparar com urna situaçào 
nào especificada no contrato, busca tirar o mflximo proveito na resoluçào do 
conflito. Mesmo num cenarlo hipotético em que elas pudessem ser previstas, a 
assirnetria das informaç6es disponiveis entre os agentes antes da transaçào ser 
efetivada interfere na possibilidade de se atingir um acordo que rnaxìmize o valor, 
pois causa o deslocamento de rnercadorias de qualidade ou de agentes bem 
intencionados do mercado. Essa fonte de ineficiéncia resulta no que convencionou
se chamar de seleçào adversa58

• 

Admitindo a ausencia de informaçào privada, ainda assim a impossibilidade 
de verificar a posteriori se os termos do centrato estào sendo devidamente 
cumpridos acarreta o problema do risco rnoral. Para que o risco moral ocorra, é 
preciso que haja urna divergéncia de interesses entre pessoas e escassez de recursos 
que os tomern incompativeis. Além disso, deve haver espaço para ganhos numa 
troca entre os individuos. O risco moral pode ser descrito corno estirnulos à 
mudança de comportamento de urna das partes apOs o estabelecimento do contrato, 
devido à incapacidade da outra de, apesar de sofrer prejuizos significativos, 

58 No caso do mercado de seguros de automòveis, por exemplo, os individuos mais propensos a sofrer 
acidentes teriam maior incentivo para efetivar a cobertura do veiculo contra eventuais danos. É importante 
ressaltar que, para que a provisao da cobertura ocorra, é necessario que os custos administrativos médios por 
pessoa sejam menores que os beneficios que eia obtém da reduçao do risco. Essa condiçao sò é satisfeita, no 
entanto, para os consumidores mais sujeitos à acidentes, pois os custos sao calculados com base no nUmero 
médio de sinislros observados, acrescentados das despesas administrativas. Isso tende, em Ultima instancia, a 
excluir os consumidores menos sujeitos à acidentes do mercado, o que caracteriza o processo de seleçao 
adversa. A falha de mercado para seguro individuai, nao s6 de automòveis, explica as pr3ticas altemativas 
desenvolvidas pelo setor privado para equacionar a problemética, como os seguros em grupo. 
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promover um monitoramento efetivo. O desenvolvimento de reputaçào curnpre 
importante papel na diminuiçào dessas açòes oportunistas. Ele tende a ser mais 
comum quanto mais freqlientes as transaçòes, maior o seu horizonte e mais 
significativo os lucros associados a e las. 

Entretanto, ha situaçòes em que tanto a pessoa detentora da informaçao 
privada pré-contratual, quanto aquela que nào esta ciente, se beneficiariam se a 
propriedade dessa informaçao se fizesse conhecida. Ha duas formas de isso ocorrer. 
A primeira é através da sinalizaçào, na qual a pessoa que possui a informaçào torna 
a iniciativa de revehi-la. O melhor exemplo que ilustra esse caso é o da educaçao 
servindo corno sinalizaçào de capacitaçào no mercado de trabalho. Para o 
mecanisrno ser eficiente, duas condiçòes tèm que se fazer presentes. Nào s6 todos 
os trabalhadores de alta qualidade necessitam adquirir educaçào, como também o 
custo da aquisiçào para os de baixa produtividade tem que ser proibitivo. O outro 
mecanismo é o descrito na literatura corno screening, ern que a parte sem a 
infonnaçào torna a iniciativa para separar em algurna dimensào os agentes que 
detém a informaçào. 

Como foi visto anteriormente, os contratos sào urna forma de proteger as 
pessoas contra incentivos egoistas. No entanto, é comum que sejam incompletos, o 
que muitas vezes dificulta que sejam firmados, garantindo a eficiéncia econOmica. 
Porém, se incentivos à restriçào das açòes sào inevitaveis, o resultado alcançado 
nào sera meramente ineficiente porque urn outro poderia ser atingido na auséncia 
desses constrangimentos. A eficiéncia se define se nào ha nenhum método 
alternativo que seja exeqtiivel na existéncia de restriçOes. Adicionalmente, os 
termos do contrato, acertados previamente, podem conduzir a urna situaçao 
ineficiente, exigindo a renegociaçào ex-post entre as partes. 

No estabelecimento de um contrato, as partes envolvidas devem concordar 
nos pagamentos a serem feitos, quaisquer que sej am as contingéncias, o que 
usualmente envolve algum tipo de barganha. Barganha é um processo muito 
complexo que pode impedir a ocorréncia da transaçào, embora o principio da 
eficiéncia sugira que, urna vez firmarlo o centrato, o resultado nào tem nenhuma 
conseqtiéncia sobre a eficiéncia do mercado, porque somente realoca a riqueza 
previamente determinarla. Em urna situaçào de barganha bilateral, na qual 
incentivos para restriçòes sào importantes, a transaçào apenas se efetiva se os 
ganhos resultantes sào suficientemente grandes. Nesse contexto, o dispèndio de 
recursos objetivando a obtençào de informaçào privada, embora justificado do 
ponto de vista individuai, é encarado como um desperdicio do ponto de vista da 
sociedade, ja que muda apenas a alocaçào resultante, nào tendo influéncia sobre a 
riqueza total disponivel. 
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O termo agente-principal é utìlizado para designar situaçòes especificas nas 
quais um individuo (agente) age em nome de outro (principal), na suposiçào de 
perseguir os objetivos desse Ultimo. Nào é demais ressaltar que o incentivo para 
alterar o comportamento nào seria um problema se fosse fclcil determinar o 
comportamento apropriado ou monitoni-lo. Entretanto, freqUentemente isso é 
impossivel ou muito custoso59

• Quando os compradores nao siio capazes de 
monitorar facihnente a qualidade dos bens e serviços que recebem, ha urna 
tendència para que os fomecedores os substituam por bens de qualidade inferi or ou 
executem os serviços com pouco esforço ou diligència. 

No caso do mercado de trabalho, particularmente na contrataçào de 
executivos, o problema decorrente da relaçào agente-principal esta presente. A 
pulverizaçào da propriedade das açòes das grandes companhias entre urna multidao 
de pequenos investidores tem criado urna separaçào efetiva da propriedade e do 
contro le, com nenhum individuo particular tendo qualquer incentivo para monitorar 
a geréncia. Urna vez que os beneficios resultantes de tal comportamento sào apenas 
em pequena escala apropriados pelo acionista ativo, sendo repartidos com os 
demais acionistas, e os custos incorridos recaern totalmente sobre o agente que 
adota tal pastura, um investidor individuai tende a esperar que outros arquern com 
esse ònus, atuando corno "carona". 

Durante a década de oitenta, o mecanismo mais utilizado para a resoluçào 
desse conflito forarn as aquisiçòes hostis, que podem ser definidas como a aquisiçào 
de um nUmero de açòes suficiente para garantir o contrale da firma e destituir a 
geréncia, implementando mudanças. Muitos observadores tèm considerarlo essa 
estratégia urna resposta corretiva ao risco rnoral gerencial e, com base nos altos 
lucros gerados nessas transaçòes, tém questionado a eficiéncia com que os 
adrninistradores tém maximizado o valor das firmas. No entanto, os altos Jucros 
podem ser decorrència do excesso de otirnismo por parte dos desafiantes quanto à 
sua capacidade de gerar lucros, ou da subestimaçào do preço das açòes da firma 
alvo pelo rnercado. 

O certo é que os executivos e diretores da companhia alvo costumam 
cornbater a oferta de aquisiçào, devido ao temor de perderern os seus cargos. Urna 
das defesas mais utilizadas é o conhecido na literatura intemacional como poison 

pills. Elas abrern a possibilidade aos acionistas de adquirir açòes da firma alvo a um 
preço preferencial muito baixo quando um desafiante adquire mais do que urna 
fraçào das açòes da empresa. Se ernpregadas com parcimònia, podem constituir-se 
numa forma de aumentar o poder de barganha da firma em eventuais transaçòes. 
Porém, quando adotadas sem consulta prévia aos acionistas, tendem, na pratica, a 
reduzir o valor das açòes. 

59 As associaçOes de poupança e empréstimos nos Estados Unidos, nos anos oitenta, sao o exemplo 
mais notòrio de risco moral. Embora nao possamos esquecer do papel desempenhado pela corrupçiio e da 
omissao do governo, é evidente que com o estabelecimento de um seguro sobre os dep6sitos, fai retirado os 
incentivos dos participantes para monitora-las, ao mesmo tempo em que estimulou-as a assumir posiçOes de alto 
risco na gestao dos investimentos. O resultado fai urna onda generalizada de faléncias, com o cusio recaindo 
sobre o governo federai. 
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Quando opta-se pelo monitoramento para prevenir comportamento 
inapropriado, pode-se usar um sistema de recompensas sempre que os beneficios 
superem os custos. Esse método, no entanto, abre espaço p;:rra a manipulaçào dos 
resultados pela parte responsavel pelo pagamento. Na hip6tese do monitorarnento 
ser impossivel ou muito caro, às vezes pode-se criar urn sistema de incentivos 
baseado nos resultados observados, que sào urna medida aproximada do 
comportamento, apesar de influenciada por fatores aleat6rios também. Geralmente, 
os empregados sào avessos ao risco enquanto os propriet<irios, por causa da 
magnitude de sua riqueza, podem ser considerados corno neutros frente ao mesmo, 
ao menos para pequenas variaçOes em sua renda. A idéia btlsica dos contratos de 
incentivos é justarnente promover a congruéncia entre os interesses, alterando os 
objetivos individuais de forma a alinhi-los com os do fornecedor dos incentivos. 

Urna maneira alternativa para a resoluçào do problema é o sistema de 
bonding, que se caracteriza pela exigència do pagamento de uma quantia no caso de 
um comportamento inapropriado ser detectado. Ele térn limites, porém, devido à 
escassez de recursos dos agentes, particularmente quando aplicado à situaçào de 
risco moral no mercado de trabalho. As firmas costumam, desse modo, estabelecer 
salirios mais baixos no inicio da carreira e mais altos no futuro, independentemente 
da influéncia da experiéncia sobre a produtividade do trabalho. Com isso, 
pretendern desestimular o abandono do emprego ap6s o ingresso e, assim, reduzir 
as perdas decorrentes dos gastos efetuados com treinamento. 

Para a antllise econòrnica é freqUentemente Util interpretar a posse de um 
ativo corno os direitos residuais de contrale, isto é, os direitos de tornar quaisquer 
decis5es sobre o uso dos ativos que nào estào explicitamente estabelecidas por lei 
ou designadas para cutro por centrato. Se a propriedade significa ter contrale 
residua!, entào sua importància deve derivar da dificuldade de se firmar contratos 
que especifiquem todos os direitos de propriedade. Como na pratica os contratos 
sào necessariamente incompletos, acordos que deixern os direitos de contrale nào 
atribuidos de outra forma a urn individuo particular, distingUivel, gozam de 
significati vas vantagens de custos. \ 

A noçào de propriedade, porém, envolve mais elementos que os direitos de 
contrale. Urn direito particular, o direito de possessào, é cornumente enfatizado 
como traço marcante da propriedade. De acordo com essa noçào, o proprietario da 
firma é o reivindicador residual, aquele que recebe qualquer renda liquida que a 
firma produza. A renda liquida é concebida corno o retorno residual, a quantidade 
disponivel depois que todos os encargos sào pagos. Assim corno o contrale 
residual, a noçào de retorno residua! esta intimamente relacionada ao fato ､ ｯ ｾ ~
contratos serern incompletos. 

Amparar o contrale residual nos retomos residuais é a chave para os efeitos 
de incentivo da propriedade. Esses efeitos tomam-se, assim, muito poderosos, 
porque aquele que torna a decisào suporta o impacto financeiro total de suas 
escolhas. É necessario relembrar que se esta considerando que a magnitude da 
riqueza dos agentes nào desernpenha qualquer influéncia sobre suas decisOes. 
Portante a combinaçào adequada dos dois aspectos da propriedade fomece fortes 
incentivos para o proprietario manter e aumentar o valer dos ativos, ao contrario do 
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que ocorre na ausència dessa. Nesse Ultimo caso, conforme ji ressaltado, os 
executivos tendem a negligenciar esforços no desempenho de tarefas que nào 
podem ser facilmente monitoradas e nào trazern beneficios irnediatos à sua 
rernuneraçào. 

A tentativa de atribuir responsabilidade aos executivos pela sua performance 
os expòe ao risco, pois medidas perfeitas de comportamento dificilmente esUlo 
disponiveis. Entretanto, algo pode ser inferido através dos resultados observados, o 
que faz com que a compensaçào baseada neles possa ser urn meio eficaz de fornecer 
incentivos, embora eles sejam afetados por elementos fora do contrale das 
executivos. Isso causa urna aleatoriedade em sua renda. Urna segunda fonte de 
aleatoriedade na remuneraçào pode ser causada pela prOpria natureza do métada 
utilizado, que pode conter elementos subjetivos ou realizar-se através de 
monitoramentos esponldicos. Além disso, eventos fora do contrale do trabalhador 
podem influir diretamente na sua destreza em desempenhar a funçào conforme 
contratado. 

Os contratos de incentivos procuram contrabalançar os incentivos e a 
necessidade de isolar as pessoas do risco. É necessario ressaltar que apesar dos 
v3rios casos possuirem caracteristicas cornuns, o julgamento da performance e a 
necessidade de compartilhar o risco ou instituir urn seguro variam. Por isso, as 
instituiçòes e pniticas, ao pesar o risco e os bene:ficios, tambérn diferern. Na 
construçào do modelo de incentivos, parte-se da suposiçào bit.sica de que as pessoas 
sà.o avessas ao risco. A diferença entre a renda esperada e a renda certa, que as 
tornam indiferentes ao risco, é designarla como o prèmio do risco associado a urna 
renda aleatOria. A magnitude desse prèmio é detenninada pelo risco envolvido e 
pelo grau de aversào pessoal. 

O principio da divisào dos riscos, segundo o qual o compartilharnento de 
riscos independentes reduz o custo agregado de suport:'t-los, é a base de todos os 
contratos financeiros. É possivel afirmar que, quando os riscos sào compartilhados 
eficientemente, a parcela que um individuo assume do risco associarlo à cada 
evento é a mesma e proporcional à do risco do individuo no total do grupo. Com a 
divisào do risco, o grupo como urn todo torna-se rnenos avesso do que as pessoas 
que o compòem, e o custo de suport<i-los é reduzido. No limite, mesmo perdas 
financeiras substanciais podem ser economicamente insignificantes. 

Se a empresa é neutra ao risco, para a obtençà.o da eficiència eia deveria 
suport<i-los integralmente. Porém, o problema do agente-principal torna essa 
alternativa irnpratic<ivel. Assim, a compensaçào baseada na performance 
inevitavelmente causa urna perda, por causa da divisào ineficiente. O valer da perda 
monetaria é justamente o prèmio do risco associarlo com a sistematica de 
compensaçào vigente. Logicamente, as finnas que adotam essa estratégia esperam 
recuperar nào sO a perda, como obter urn adicional pela rnelhoria da performance 
dos executivos. 

O nivei de esforço que maximiza a utilidade do empregado é atìngido quando 
os ganhos resultantes do esforço adicional equivalem aos custos incorridos, 
supostos crescentes. O problema da implementaçào, entà.o, é a obtençào de um 
nivei especifico de esforço da maneira mais eficiente. Escolhe-se o nivei de esforço 
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desejavel. Em seguida, determina-se, com base nisso, o paràmetro na equaçào 
responsavel pelo retomo adicional do trabalhador. De acordo com o principio da 
informaçào, ao estabelecer f6rmulas de compensaçào, qualquer medida de 
performance que reduza o erro com o qual a escolha dos agentes é estimarla deve 
ser incluida para aumentar o ganho total. 

T oda via, a medi da de performance nlio é afetada apenas pelo esforço 
individuai, mas também por fatores aleat6rios, que incidem somente sobre um 
trabalhador, e por fatores que tèm urna influència coletiva. A performance 
comparativa, desse modo, é mais adequada se as fontes comuns de aleatoriedade 
sào mais importantes que as individuais. Por outro lado, a intensidade 6tima dos 
incentivos depende de quatro fatores: dos lucros gerados pelo esforço adicional, da 
precisào com a qual as atìvidades desejadas slio julgadas, da tolerància do agente ao 
risco e da responsividade do agente aos incentivos. 

Para estabelecer urn padrào de performance hA tres rnaneiras. Urna delas é 
cronometrar a tarefa, o que apresenta a desvantagem de ser muito custoso e exigir 
revisào toda vez que urna nova tecnologia é introduzida. Um segundo modo é 
através da performance comparativa. Por fim, pode-se utilizar a performance 
passada da rnesma pessoa. Corno a performance passada oferece urna medi da mais 
acurada do presente, a variància tende a diminuir e a parcela da remuneraçlio 
correspondente aos incentivos a aumentar, induzindo um maior esforço, o que 
contribui para a elevaçào da performance padrào. 

Caso haja rotatividade na execuçào das tarefas ao longo do tempo, ha 
beneficios decorrentes da maior flexibilidade na produçào, por urn lado, e reduçào 
na eficiència, por causa da perda dos ganhos advindos da especializaçào na 
execuçlio de urna Unica tarefa, por outro. Em contraposiçlio, quando nlio ha 
rotatividade nas funçòes, é preferivel estabelecer um padrlio fixo ao longo do 
tempo, porque a performance comparativa apresenta a desvantagem de penalizar o 
horn comportamento e recompensar o mal. Os trabalhadores, antevendo a 
possibilidade de elevaçlio da performance padrào ao longo do tempo, tendem a se 
recusar a cooperar para aumentar a produtividade, o que é conhecido na literatura 
como Ratchet Effect60. 

Nào se pode esquecer que um empregado desempenha mliltiplas tarefas, 
sendo que somente algumas delas podem ser rnedidas diretamente. Isso pode 
acarretar conflitos de interesses. Por exemplo, o gerente responsclvel pelos custos de 
urna unidade cast center é indiretamente responsavel também pelas vendas. Nesse 
caso, incentivos baseados no nUmero de defeitos e no tempo de entrega das 
mercadorias seriam o mecanismo mais apropriado. O principio da compensaçào 
igualitfuia afirma que, se a atençào ou alocaçào do tempo do empregado entre duas 
atividades diferentes nào pode ser monitorada pelo ernpregador, entào, ou a taxa 
marginai de retomo para o empregado em cada atividade deve ser igual, ou aquela 

60 O Ratchet Effect era um fenOmeno tipico das economias socialistas, nas quais os gerentes das 
f8bricas freqUentemente optavam por um nivei sub-61imo de produçao pelo temor de que, se produzissem a 
piena capacidade, poderiam ser alvo de metas superiores nos planos futuros que poderiam ser impraticaveis. 
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com menar taxa marginai de retomo nào receberil nenhuma atençao. Assìm, as 
responsabilidades e a compensaçào devem ser determinadas conjuntamente. 

Semelhante problema ocorre com os investimentos estratégicos, cujos 
beneficios nào se limitam à unidade que o executa, apesar de serem fundamentais 
por diversas raz5es, pois aumentam a flexibilidade da firma e os produtos possiveis 
de serem fabricados, introduzem novas tecnologias de produçào, desenvolvem 
novas capacidades e habilidades, tanto no nivei gerencial quanto nos trabalhadores, 
capacitam a firma a elevar a especializaçào de outras plantas e desencorajam o 
crescimento agressivo de competidores. Em suma, os interesses gerenciais 
conflitantes entre a alta e a baixa administraçào surgem basicamente devido à forma 
diferente de remuneraçào. Por isso, torna-se necessario o estabelecimento de um 
reduzido grupo de decisào que garanta um sistema eficiente de alocaçào do capi tal. 

Urna fonte adicional de problema decorre do atrelamento da remuneraçào ao 
preço das açOes, no caso dele nào refletir totalmente o valor da firma. É possivel 
divi dir as hip6teses sobre a forma de e:fici@ncia de funcionamento dos mercados em 
tres grupos. A hip6tese da e:ficiencia fraca postula que nào hi nenhuma maneira de 
se prever os movimentos futuros do mercado, a nào ser pelas informaçòes sobre os 
preços passados e correntes das açòes. Ji a hip6tese da eficiència semi-forte 
acredita que os preços passados, aliados à toda sorte de informaçào pliblica 
disponivel, fomecem um guia para os agentes, sendo a melhor alternativa a 
detençào de um portf6lio diversificarlo. Por fim, a hip6tese da eficiencia forte 
sustenta que toda a infonnaçào é utilizada, até mesmo aquela que ainda nào se 
tomou pUblica, com os preços de mercado refletindo totalmente o valor das firmas. 

Apesar da evidencia empirica a respeito ser inconclusiva, é certo que na 
hip6tese da teoria da eficiencia forte nào se aplicar, as firmas cujos executivos sào 
remunerados com base em algum incentivo ligado à performance das açòes 
enftentam um sério problema. O preço da firma depende da alocaçào do esforço dos 
executivos entre o presente e o futuro. Entretanto, como os ganhos presentes sào 
mais f{lceis de prever do que os futuros, o mercado tende a enfatizar as vendas de 
produtos existentes e os lucros de curto prazo em detrimento do potencial de novos 
produtos e do investimento em novas tecnologias. Desse modo, h:i urna ineficiéncia 
na alocaçào dos recursos, que concentra-se sobretudo no alcance de objetivos de 
curto prazo. Essa ineficiéncia pode ser detectada corretamente pelos 
administradores, conscientes de seus esforços, mas nào pelos investidores. Se esses 
Ultimos tivessem urna nitida compreensào dos esforços, essas distorç5es se 
refletiriam integralmente no preço das aç5es. 

Em contraposiçào à teoria clAssica, as novas teorias enfatizam a 
inadequabilidade da hip6tese da teoria do mercado eficiente, devido ao grande 
nUmero de investidores que poderiam ser qualificados como "nào-informados". A 
nào aceitaçào dessa suposiçào b:isica, todavia, nào implica o refutamento completo 
das conclusòes obtidas por essa teoria. Ao contnlrio, as evidéncias empiricas tém 
demonstrado que anU:ncios de gastos em P&D e divulgaçào de planos de incentivos 
para os executivos condicionados à performance possuem efeitos positivos sobre o 
preço das açòes. No entanto, as falhas apontadas remetem a questòes importantes 
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como, por exemplo, a superioridade em termos de eficiéncia econOmica de sistemas 
em que as açOes sào detidas por investidores com horizonte de longo prazo. 

3.2-As Mudanças da Propriedade Corporativa nos Anos Oitenta 

Os anos oitenta foram marcados por urna onda de mudanças na propriedade 
corporativa nos Estados Unidos e no Reino Unido. Muitas foram precipitadas por 
tentati vas de aquisiç5es hostis, nas quais tenta-se adquirir o contro le da companhia, 
a despeito da resistència ativa da alta administraçào da firma alvo. Outras 
originaram-se de management buyouts, em que os administradores cornprarn, eles 
rnesrnos, açOes, objetivando conquistar o contrale da propriedade, defender-se de 
aquisiç5es hostis e sinalizar ao rnercado a subvalorizaçào das açOes. Ern rnuitos 
casos essas rnudanças financeiras foram acornpanhadas por outras modificaç5es 
estruturais, particularmente pela divisào de grandes finnas em unidades de operaçi'io 
pequenas independentes. 

V fuias dessas transaçòes resultantes de fusòes, compras, aquisiçòes hostis e 
buyouts foram seguidas por bust-ups, nos quais os neg6cios e divisòes da firma sào 
vendidos para outras companhias ou por spin-o/fs, em que unidades sào separadas 
como companhias independentes e os acionistas recebem açòes nas novas empresas 
na proporçào das detidas na originai. O resultado foi urna desaceleraçào em larga 
escala das fusòes de conglomerados dos anos sessenta e urna reconcentraçào das 
corporaçòes em atividades mais estreitas, melhor definidas. A fonte principal de 
financiarnento para os desafiantes foram os junk bonds, titulos julgados por agència 
principal de rating com alto risco de default. 

As mudanças de contrale tarnbém forarn acompanhadas de alteraç5es 
financeiras nas frrmas envolvidas. Algumas adotararn como sistematica a compra 
das pr6prias aç5es para colocaçào no plano de carreira dos empregados. Além 
disso, observa-se urna tendéncia, entre 1980 e 1989, a urna elevaçào constante da 
razào entre débitos de longa prazo e açòes como fonte de fmanciamento das 
empresas61

• Em 1990 esse comportamento foi estancado, ao mesmo tempo em que 
os buyouts reduziram-se para um décimo do valor de 1989 e as aquisiçòes hostis 
reduzirarn-se pela metade. 

61 Essa razao passou de 34% para 59% no periodo. Fonte: Milgrom and Roberts (1992). 
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É interessante sublinhar a diversidade do padrào de financiamento observado 
em outros paises, apesar da importància crescente que as açOes tém assumido. N a 
França, por exemplo, embora a participaçào das açòes tenha crescido com a 
nacionalizaçào dos bancos, o débito ainda é dominante. Ja no Japào, a razào 
débito/crédito tem se reduzido62

, com as :firmas buscando, num primeiro momento, 
o financiamento no mercado intemacional de titulos e, num momento seguinte, na 
Bolsa de T6quio. Enquanto isso, na Alemanha, o débito ainda responde por 
aproximadamente 90% do financiamento, mas o papel das aç5es tem crescido, 
substituindo primordialmente os titulos corporativos. As aquisiçOes hostis, comuns 
nos paises anglo-saxòes, sào raras nesses paises e s6 se observam em alguma 
medida na França. Na Alemanha, a grande parcela das açòes esta nas màos das 
instituiçòes financeiras, o que impede esse tipo de pr:itica. No Japào, a grande 
propriedade cruzada detém esse movimento para preservar as alianças estratégicas. 

Geralrnente, quando os adrninistradores possuern apenas urna pequena fraçào 
das açòes de urna firma, varias fontes de conflito podem existir. O crescimento e a 
longevidade da empresa podem ser mais interessante para os administradores do 
que para os acionistas, porque oferecem maiores oportunidades de promoç1io, além 
de causarem urna tendéncia à elevaçào dos salarios. Os gerentes podem ser 
incentivados também a gastar muito em vantagens para si pr6prios ou para seus 
subordinados, pois o custo recai apenas em pequena parte sobre eles. Eles ainda 
preferem a independència da interferéncia extema, pois isso, além de assegurar o 
ernprego, garante altas taxas de remuneraçào. Esses estimulos sào exacerbados 
quando a firma possui um fluxo de caixa livre. Ao invés de direcionar os recursos 
excedentes para o pagamento de dividendos ou para a recompra de açòes, os 
administradores sào tentados a reté-los e a efetuar dispéndios ineficientes. Urna 
soluçào possivel seria o monitoramento da geréncia pelos acionistas, pois nas 500 
maiores empresas norte-americanas em 1980, em apenas 15 nào havia um acionista 
com mais de l 0% das açòes. N a média, o maior investidor detinha 15,4% e os cinco 
maiores, 28,8%63

• HA, no entanto, evidéncias sistemAticas quanto aos limites desse 
mecanismo, que comprovam a sua maior eficAcia nas indlistrias menos intensivas 
em P&D, nas quais é mais fitcil realocar os investimentos. 

Empiricamente, foi constatarlo que um aumento no volume de aç5es tende a 
diminuir o seu preço, ao passo que urna elevaçào na fraçào do :financiamento 
referente ao débito tende a aumentA-lo. Urna variedade de modelos de sinalizaçào 
foi desenvolvida para explicar esse comportamento. Eles partem do pressuposto de 
que, por causa da informaçào assimétrica, a adrninistraçào é muito melhor 
informada que os investidores. Portanto hA incentivos para a parte nào informada 
tirar inferèncias com base nas escolhas feitas pela parte melhor informada. A parte 
informada, reconhecendo que seus movimentos sao interpretados como sinais, 
tende a manipulft-los para passar urna mensagem favorftvel. As decis5es financeiras 

62 A relaçao que em 1980 era de 2,75 se reduziu para 1 em 1990. Fonte: Milgrom and Roberts (1992). 

63 Fonte: Milgrom and Roberts (1992). 
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servem a esse propOsito. Supondo que os gerentes sllo avessos ao risco, ganhem 
quando o preço das açòes esta alto e sofram prejuizos quando a empresa fale, é de 
se esperar que as firmas com alta distribuiçào de lucros, por causa da menor 
probabilidade de falencia, adotem niveis superiores de débito. O mercado interpreta 
essa pastura como urna informaçào privada da gerencia e eleva o valor da empresa. 
As oscilaçòes no valer sào mais comuns nas firmas novas, pois o mercado ainda 
nào dispòe de informaçòes adequadas nesse caso para julgar a propriedade da 
politica adotada. 

Esse raciocinio explica em boa medida o pagamento de dividendos pelas 
fmnas, apesar de na maioria dos paises eles gozarem de desvantagens na tributaçào 
em comparaçào com outras formas de rendimento. Como as firmas tendem a 
antecipar problemas futuros de fluxo de caixa conservando os recursos correntes e 
cortando dividendos, da mesma forma os agentes encaram o seu pagamento como 
urna sinalizaçào a respeito das perspectivas futuras favoriveis da empresa. Além 
disso, eles constituem urna resposta para o j<i mencionado problema do fluxo de 
caixa livre. Por isso, tendem a ser mais usuais nas indtlstrias maduras com baixas 
taxas de crescimento. 

Atualmente, os mecanismos de mercado para contrale corporativo tem 
arrefecido, embora as medidas de proteçào permaneçam. H<i duas soluçòes bisicas 
para os acionistas insatisfeitos: vender as açòes ou votar resoluç6es contra o 
conselho. A primeira alternativa implica perdas, devido ao baixo valor de urna 
firma com mau desempenho. Ja a segunda é particularmente problematica porque o 
conselho contrala o processo de eleiçlio dos diretores e a pauta de votaçòes das 
reuni6es. A seguir, analisaremos outros mecanismos utilizados pelos acionistas, tais 
como tender-offers, proxy contests e shareholder resolutions. 

Tender-offers siào propostas para os acionistas venderem suas açòes a urn 
preço anunciado. A sua validade pode ou nao ser condicionada pela colocaçao à 
venda de um determinado nUmero minimo de aç6es. Em alguns casos, pode-se 
pagar um certo preço até urn limite fixado e outro mais baixo a partir daL É 
mecanismo usualmente utilizado para buyouts, recompra de aç6es pela firma ou 
aquisiç5es hostis. Proxy contests sào tentativas de urna entidade em obter a 
procuraçlio dos demais acionistas para votar contra as resoluç6es do conselho e da 
diretoria. Geralmente sào caras e dificeis de organizar, bem como de implementar, 
pois como os ganhos decorrentes sào pulverizados entre todos os acionistas, ha o 
problema do free-rider. Shareholder resolutions sào medidas requerendo ou 
instituindo o conselho a seguir politicas particulares. Em muitos paises, seu uso é 
restrito a determinados assuntos. 
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N a média das mudanças de contro le, os acionistas da empresa alvo receberam 
um prèmio entre 30% e 50% superior ao preço das açòes anteriormente cotado64

• 

Em contraposiçao, o valor das açòes das empresas adquirentes praticamente niio se 
alterou. Urna das possiveis fontes da elevaçao das açòes da empresa alvo pode ter 
sido a superestimaçào dos compradores de sua habilidade em adicionar valor à 
empresa e o conseqUente preço excessivo pago. Como também a motivaçào para a 
aquisiçào pode ter sido a constrnçào de um império, a diversi:ficaçào ou a busca de 
outras estratégias conflitantes com os interesses dos acionistas. 

Outra fonte pode ter ser sido o valor incorrete da firma expresso pelo preço 
das açòes, na suposiçiio da incapacidade do mercado de compreender corretamente 
as estratégias de longo prazo das empresas. Seria de se esperar, entào, que os alvos 
principais fossero firmas intensi vas ero P&D, o que nào é consistente com os fatos. 
Por fim, nas situaçòes em que as aquisiçòes hostis nào foram bem sucedidas, o 
natural seria que, urna vez postas ern discussào, o rnercado percebesse os erros de 
estimaçào e as reavaliassem, o que também nào aconteceu. Urna Ultima fonte 
explicativa pode ser o fato do prèmio representar simplesmente urna transferència 
de valor oriundo da subseqiiente demissào de empregados, queda do imposto 
devido pela incorporaçào de empresas com dificuldades às rent{LVeis, etc. As 
evidèncias, outra vez, demonstram que esse fator pode explicar apenas urna parcela 
do referido aumento. 

Apesar dos ganhos significativos expressos pela cotaçào das açòes, defesas 
contra aquisiçòes hostis sào necess:irias, porque os acionistas nào sào capazes de 
estimar o valer cerreto da empresa e podem ser induzidos a vender na prirneira 
oferta. Além disso, freqUentemente leva tempo para que urna melhor oferta seja 
conseguirla. No caso de tender-offers, por exemplo, ero que as ofertas sao 
coercitivas, urn acionista individuai pode ser estimulado a se desfazer de suas 
participaçòes, pelo temor de incorrer em perdas se relutar em aceitit-la e urna 
determinarla ftaçao das açòes for negociada antes. 

Também é possivel relacionar medidas que fortalecem a posiçào de barganha 
da gerència, corno golden parachute e greemail. A primeira consiste na imposiçào 
de urna clitusula nurn contrato de compensaçào, que assegura beneficios atrativos 
aos altos executivos, na ocasiào deles deixarern a firma ap6s urna rnudança no 
controle. É visto, fundamentalmente, como urna maneira de proteger os 
investirnentos realizados ern capitai humano e de impedir que a administraçào se 
oponha a aquisiçèies que sejam benéficas do ponto de vista dos acionistas. No 
entanto, pode ter o efeito inverso de nào ･ ｮ ｣ ｯ ｲ ｡ ｪ ｩ ｴ ｾ ｬ ｯ ｳ s a defender a firma de forma 
adequada, além de incentivar quadros capazes a deixar a empresa ap6s urna 
alteraçào no contro le, em vista da seduçào dos incentivos. 

Ja o greenmail é um pagamento efetuado pelo administrador, com recursos 
dos acionistas, para desestimular o desafiante, com o pretenso objetivo de proteger 
os seus interesses. Esse mecanismo é questionitvel, dependendo do papel que se 
atribui ao preço de mercado das açòes corno espelho preciso do valor da firma. 

64 Fonte: Milgrom and Roberts (1992). 
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Outra medida que algumas empresas tèrn implementado é a reestruturaçào 
volunt<iria, na qual concentrarn sua açào ern determinarla area, aumentando 
concornitanternente o débito e o pagamento de incentivos, para isolar os focos de 
problernas através do desrnernbramento ou se proteger de aquisiçòes hostis. 

Todavia, o colapso dos mercados para controle corporativo, em 1990, aliado 
às fortes defesas contra aquisiçòes hostis erguidas durante toda a década, levaram 
alguns investidores a buscar mecanismos altemativos para proteger seus interesses. 
A percepçào de que estratégias exteriores ao rnercado eram inUteis, devido à nào 
acessibilidade de infonnaçOes privilegiadas, tambérn nào disponiveis a outros 
investidores sofistificados, e à grande fraçào das açOes em suas rnàos, que faz com 
que qualquer movimento brusco no mercado se reflita nos preços e em perdas, 
levaram os investidores institucionais a procurar elevar o desempenho global da 
indUstria. O canal principal utilizado é um monitoramento mais ativo que inclui, 
entre outras coisas, a redefiniçào do funcionamento do conselho para torna-Io mais 
efetivo como agente dos acionistas. 

3.3-0 Impacto da Liquidez e da Informaçiio Assimétrica sobre o 

Ativismo dos Investidores Institucionais 

Durante a década de 80, muitos criticos viram a perda de competitividade da 
economia e o menor desenvolvimento das finnas norte-americanas com relaçào às 
alemàs e japonesas como resultantes da miopia da gerència, descrita como urna 
quantidade insuficiente de investimentos de longo prazo, particulannente em 
projetos intangiveis, como P&D, propaganda e treinamento de empregados. Essa 
miopia seria fiuto do enfoque de curto prazo dos mercados de capitais, que irnp5e 
urn trade-off para os administradores entre ganhos de curto prazo e manutençào dos 
investimentos. Hft duas visòes conflitantes a respeito do papel desempenhado pelos 
investidores institucionais nesse processo. A primeira defende que as vendas 
freqiientes e o foco de curto prazo dos investidores institucionais incentivam a 
ger&lcia a evitar descontentamentos em larga escala com relaçào aos ganhos, que 
façarn com que os investidores vendarn as açòes e causern urna subvalorizaçào 
temporfuia de seu preço. A segunda, em contraposiçào, postula que a existència de 
grandes acionistas e a sofisticaçào dos investidores institucionais pennitem à eles 
monitorar e disciplinar a gerència, assegurando que opte pela realizaçao do nivei de 
investimentos lucrativo e assegure a rnaximizaçao no longo prazo do valer da 
empresa. 

A primeira hipétese requer duas condiçòes. Primeiro, que a gerència tenha 
incentivos para evitar urna queda no valor das açòes. Segundo, que os investidores 
institucionais sejam sensiveis a noticias correntes sobre ganhos e possam causar 
reduçào temponiria do valor. Para que a gerència procure evitar a queda temporiria 
na cotaçao, ela deve valorizar suficientemente o preço corrente, devido à 
compensaçOes baseadas nas açOes, à necessidade de se levantar fundos através do 
mercado de capitais e à ameaça de que um desafiante explore urna subvalorizaçào 
tempor:lria. Alérn disse, deve acreditar que haja um potencial para representaçào 
errOnea baseada nos ganhos correntes, através de sobrerreaçOes ao declinio nos 
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lucros ou de subreaç5es ao declinio nos investimentos de longa prazo que 
impulsionem artificialmente os lucros. 

Eia também associa a presença de investidores institucionais a urn rnaior 
volume de negécios e a urna maior volatilidade, decorrente de anUncios de lucros 
trimestrais ou de subvalorizaç5es ternponl.rias apés spin-offs. Isso porque as 
instituiç5es sujeitas a responsabilidades fiduciarias teriarn incentivos para se 
desfazer de aç5es com a queda nos lucros, jà que os patrocinadores e a justiça os 
utilizam corno critério objetivo para julgar a prudència dos investirnentos. A 
existència de informaçào assirnétrica com referència à qualidade dos investimentos 
de longa prazo faz com que os investidores institucionais utilizem os lucros como 
urna aproximaçào do valor nas decisòes de negécios. 

Enquanto isso, a segunda hipétese postula que as instituiçòes investem em 
firrnas com a intençào de deter fraç5es substancias da propriedade durante um 
horizonte de tempo longa, o que lhe confeririarn estimulos para incorrer em custos 
de monitorarnento explicito da gerència, objetivando evitar o corte em P&D pela 
firma para elevar os lucros correntes. Esse alto grau de rnonitoramento pode ocorrer 
implicitamente, por meio da reuniào de informaçòes com respeito à qualidade dos 
investimentos de longa prazo e da correçào do preço das açòes ao sabor das 
decisOes da ger&lcia, o que reduz o espaço para urna reaçào negativa dos mercados 
à queda esperada dos lucros correntes. 

Estudo realizado por Busheé5 dividiu os investidores institucionais em 
grupos conforme a diversificaçào do portfélio, mudanças de posiçào e sensibilìdade 
dos negécios ao lucro corrente. Os resultados encontrados foram consistentes com 
essa hipétese, qual seja, a de que os investidores institucionais desernpenham o 
rnonitoramento ou cumprem a funçà.o de investidor sofisticado, relativamente aos 
investidores individuais, reduzindo os incentivos da geréncia para privilegiar metas 
de ganhos de curto prazo em detrimento da escolha de niveis de investimento que 
maximizem o valor de longa prazo da firma. 

Urna das principais forrnas de exercer o rnonitoramento é através da 
apresentaçào de propostas. As propostas dos acionistas sào um mecanismo criado 
pela Securities and Exchange Comission (SEC) através da seçào 14 do Securities 
and Exchange Act de 1934. Utilizadas pela prirneira vez em 1942, elas sào breves 
declaraçòes submetidas por um acionista requerendo açào especifica da 
administraçào. Devido à restriçòes na legislaçào, sà.o quase sempre recomendaçòes. 
Mesmo que o patrocinador possua maioria dos votos, a gerència nào é obrigada a 
colocà-la em pràtica. Hft très tipos de propostas principais: relativas a votaçào, a 
mecanismos contra aquisiçòes hostis e ao conselho de diretores. A primeira 
freqUentemente requere que o voto seja secreto. Ji a segunda, que artificios como 
poison pills sejam elirninados. Enquanto isso, a terceira prop5e que a maioria do 
conselho sej a composta por diretores independentes. 
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As companhias sujettas às propostas dos fundos nào sé promoveram 
mudanças na administraçào, como também venderam ativos e promoveram urna 
reestruturaçào, entre outras coisas. Dentro da amostra dos fundos selecionada por 
Guercio e Hawkins66

, hft diferenças nas respostas, tendo maior impacto as medidas 
patrocinadas por fundos administrados externamente. As firmas que receberam 
proposta de reestruturaçào passaram a ter urna significativa probabilidade de serem 
alvo de aquisiçòes hostis. Isso sugere que as propostas sào urn mecanismo menos 
custoso para alcançar urna série de objetivos, como pressionar a gerència, 
sinalizando ao mercado a visào do fundo sobre a firma alvo e sustentando um 
ativismo mais custoso, como as aquisiçòes hostis. 

Ainda segundo estudo realizado por Guercio e Hawkins, os fundos de pensào 
nào sé tendem a ter participaçào expressiva na firma alvo, como também autoridade 
exclusiva de voto sobre suas açòes administradas externamente. A variaçào na 
composiçao do conselho constitui elemento fundamental na determinaçào da 
performance do fundo. Ha diferenças substancias entre eles no que se refere às 
estratégias, objetivos das propostas, defmiç6es de sucesso e visào do uso da 
publicidade. Camparada com os fundos administrados internamente, aqueles com 
administraçào extema tèm incentivos para concentrar esforços na promoçào de spill 

overs que impulsionam a performance global do mercado. Para os fundos com 
ativos indexados a um determinarlo indice, o t6pico da proposta em si mesma nào é 
importante, mas sim a atraçào da atençào do mercado. A ameaça de publicidade ao 
caso confere influència na administraçào corporativa da firma alvo. Em 
contraposiçào, para os fundos ativos o objetivo imediato é ter urna medida 
especifica refletida no preço, que espelha a estrutura de governo da empresa. 

Isso posto, faz-se mister investigannos o efeito da liquidez dos mercados 
sobre o ativismo dos fundos. Os mercados de capitais liquidos tèm dois efeitos 
sobre a govemança corporativa. Por urn lado, facilitam o exercicio do contrale 
corporativo, porque permitem o surgimento de grandes acionistas para corrigir 
falhas da direçào. Por outro, possibilitam aos acionistas se desfazerem de suas 
açòes diante de urna queda esperada no preço, ao invés de se envolverem na 
administraçào da companhia. Procura-se-a mostrar que o impacto da liquidez sobre 
o contro le corporativo é indubitavelmente positivo. 

A intensidade do problema do free-rider com o qual o grande acionista se 
depara ao exercer o monitoramento67 depende de seu tamanho de equilibrio. O 
tamanho do grande acionista também tem outros dois efeitos. A posse de urna 
grande participaçào torna o retorno das açòes da companhia mais significativo, o 
que incentiva o grande acionista a intervir e é denominarlo efeito lock-in. Ao 
mesmo tempo, a posse de urna grande parcela do total pelo acionista diminuì a 
quantidade de açòes em màos das familias, tornando o mercado menos liquido, o 
que é chamado de efeito liquidez. Essa perda de liquidez reduz os ganhos esperados 
do grande acionista ao negociar detendo informaçào privilegiada. 

66 Guercio and Hawkins (1997). 
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Conforme demonstrou Maug68
, no equilibrio o grande acionista comprarà 

urna participaçào pequena, de modo que os ganhos de capitai associados à 
valorizaçào da participaçào inicial nao sejarn capazes de cobrir os custos de 
monitorarnento. Parte do incentivo para monitorar vem da habilidade em comprar 
acòes adicionais no mercado a um preço que nào reflita os melhoramentos 
decorrentes da intervençào do grande acionista. Tanto o requerimento de urna 
parcela majoritaria de açòes para exercer o contrale, quanto a reduçào da liquidez 
do mercado, implicarn que a participaçào do grande acionista se torna menos 
liquida. Entretanto, elas tém efeitos opostos sobre o monitoramento. Enquanto 
aquela aumenta os incentivos, na medida em que eleva o comprometimento formai 
do grande acionista com a cornpanhia, esta dimui, pois acarreta urna reduçào dos 
ganhos oriundos da negociaçào de posse de informaçào privilegiada. 

Alguns investidores podem optar por aquisiçèies hostis Oli por urna 
aproximaçao menos adversa para influenciar a companhia. As instituiçòes 
geralmente sào proibidas legalmente de requerimentos hostis e escolhem 
negociaçèies diretas com a alta administraçào Oli propostas na assembléia geral 
anual para perseguir os seus objetivos. Essas alternativas se distinguem com 
respeito ao cuato e à eficlicia, que é tomada como urna medida de reeestruturaçào 
bem sucedida da firma. Tipicamente as aquisiçOes hostis sào mais custosas, mas 
apresentam urna probabilidade de sucesso maior. 

O modelo desenvolvido por Maug considera apenas urn tipo de açlio e um 
ativo sem risco, com remuneraçào nula, agentes neutros em relaçào ao risco e um 
grande investidor, que é constitliido endogenamente. Enqlianto as familias talvez 
tenham qlie vender suas açòes involuntariamente, devido à urn choqlie de liqliidez, 
nenhum negociante as compra involuntariamente. As hip6teses bolsicas adicionais 
do modelo sao de que o grande acionista pode monitorar e melhorar a 
administraçao da firma, afetando seu valor em um montante superior aos custos 
incorridos, de qlie o preço das açòes depende do volume negociado e de que no 
inicio todas elas sao possuidas pelas familias, sendo que, num momento seguinte, o 
grande acionista negocia urna fraçiio delas em troca do ativo sem risco. 

Para ser capaz de lucrar negociando, o grande investidor deve ser capaz de 
confundir a informaçào contida no fluxo ordinario de venda, de tal modo qlie o 
mercado niio consiga distinguir entre o caso em que ele esta comprando e as 
familias esUio vendendo e o caso em que as familias nao estiio sujeitas a nenhum 
choque de liquidez e o grande investidor esta vendendo. Assiro, é impossivel saber, 
de antemào, se o grande acionista esta comprando com base em suas informaçòes 
privilegiadas, o qlie faria com qlie as familias nào vendessero, devido ao temor do 
valor nào ter incorporado a melhora de performance da companhia. Admitindo que 
o grande acionista parta de urna posiçào inicial e adquira açòes extras para exercer 
contrale nas votaçòes, entào ha urn Unico equilibrio no qual ele monitora a firma 
com urna probabilidade tal que fique indiferente entre comprar ou vender sua 
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participaçào. A probabilidade de monitorar aumenta conforme se eleve sua 
participaçào inicial e diminui com o aumento dos custos de monitoramento. 

Adicionalmente, a probabilidade do grande acionista monitorar se reduz com 
o aumento da liquidez do mercado, se ele for capaz de recuperar totalmente os 
custos de monitoramento através de ganhos de capitai associados à valorizaçào de 
sua participaçào inicial. Somente se a participaçào inicial atingir essa magnitude, o 
6timo social seni atingindo, com o grande acionista monitorando com certeza, o que 
torna os lucros referentes à negociaçào posterior de açOes iguais a zero. Entretanto, 
a participaç:ao inicial, do ponto de vista do grande acionista, além de ser capaz de 
cubrir os custos de monitoramento, deve ser capaz de compensar os custos de 
oportunidade da perda decorrente da possibilidade de transacionar, vendendo suas 
açòes sobrevalorizadas. 

Assim, a probabilidade aleatOria de monitorar maximiza a incerteza sobre o 
lucro final decorrente e sobre os ganhos de comerciar se, e somente se, os ganhos 
de capitai associados à participaçào inicial somente forem suficientes para cobrir os 
custos de monitoramento. Se o grande acionista escolher sua participaçào inicial 
visando maximizar o lucro de seu investimento, ele despendeni uma quantia que 
nào é suficiente para recuperar os custos de monitoramento simplesmente pela mera 
valorizaçào dessa participaçào. Desse modo, a probabilidade de monitorar cresce 
com a liquidez do mercado, ja que os ganhos associados à transaçào com a detençào 
de informaçào privilegiada aumentam. 

O grande acionista antecipa que o investimento em grandes participaçòes de 
urna companhia o o briga a um monitoramento custoso no futuro. Esse compromisso 
é mais custoso do que a exploraçào da volatilidade crescente do preço da açào, 
resultante de um maìor monitoramento. Portante ele investe urna participaçào 
inicial que o deixa livre para vender e sair no futuro. Conseqi.ientemente, escolheri 
monitorar de forma mais freqUente se o mercado for mais liquido, pois necessita de 
urna fonte adicional de lucros aos ganhos de capitai do portf6lio inicial, para 
compensar os custos de monitoramento. 

Todavia, se a fraçào requerida por estatuto para reestruturar a firma exceder 
determinarlo montante, entào o grande acionista teni que comprar um nUmero de 
açòes suficientemente alto para obter o contrale das votaçòes, inconsistente com o 
investimento lucrativo em urna participaçào inicial. Partindo do pressuposto que 
essa fraçào requerida seja determinarla pelo fundador da companhia, sua riqueza 
sera maxirnizada se essa fraçào deixar o grande acionista exatarnente indiferente 
entre rnonitorar ou nào, sendo pequena o suficiente para induzi-lo a adquirir um 
bloco e monitorar e suficientemente grande para reduzir os ganhos de negociar a 
um nivei somente capaz de cobrir os custos de rnonitorar. Em mercados mais 
liquidos, essa fraçao tendera a ser superior porque o efeito lock-in é menar. O 
fundador da companhia pode, assirn, afetar a probabilidade de monitorar do grande 
acionista, requerendo um nUmero superior de açOes, extraindo renda dos potencias 
monitores. 

HA duas maneiras pelas quais um grande investidor pode intervir e 
reestruturar urna companhia. A primeira é através do rnonitorarnento, em que tenta 
influenciar a incumb€mcia da administraçào. A segunda é mediante aquisiçòes 
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hostis, nas quais tenta destituir a administraçào. Quando o investidor pode optar 
entre as duas altemativas, ele escolhenl o método menos custoso no mercado 
iliquido e o mais custoso no mercado liquido. Para aferir a vantagem de custo, 
compara-se as razòes entre a probabilidade de sucesso da açào e as despesas 
envolvidas em cada caso, sendo menos custoso o método em que a razao for 
supenor. 

Em suma, melhoramentos esperados nos lucros, oriundos do monitoramento 
da firma, sào sempre incorporados ao preço das açòes. A Unica fonte de lucro do 
grande acionista em monitorar é a incerteza que ele cria em relaçiio ao resultado 
final. Assim, lucra com a volatilidade crescente, mas niio com um maior retomo da 
companhia. A participaçiio inicial é limitada de forma que os ganhos de capitai 
associados à ela niio sejam suficientes para cobrir os custos. Em mercados menos 
liquidos, conseqlientemente, os incentivos para monitorar seriio menores. Para 
evitar assumir esse compromisso, os investidores mantém um portfOlio mais 
diversificarlo. Ja um mercado mais liquido conduz a um maior monitoramento, 
porque permite ao investidor recuperar parcela dos custos incorridos 
transacionando. 

Todavia, até o momento negligenciamos o impacto dos custos de reunir 
informaçào acerca da firma sobre os ganhos advindos da negociaçào de açòes. O 
enfoque adotado por Kahn e Winton69 visa justarnente preencher essa lacuna. Sào 
incorporados grandes negociantes adicionais e é mostrado que os efeitos de 
comerciar sào de pouca importància se os custos de reunir informaçào sào 
relativamente baixos e a cornpetiçào entre os negociantes informados alta. Além 
disso, também postula-se que as firmas cujo desempenho esperado pelo mercado é 
horn sào menos propensas a sofrer intervençào do que aquelas que o mercado 
imagina que terào performance ruim, pois torna-se mais lucrativo para a instituiçào 
naquele caso vender sua participaçào do que intervir. 

As suposiçòes b:isicas sào de que ha. urna firma cujas aç5es sào negociadas 
num mercado, no qual h3. trés tipos de participantes: pequenos investidores, grandes 
investidores institucionais e negociantes competitivos formadores de preço, todos 
neutros em relaçào ao risco. Os pequenos investidores tém urna certa probabilidade 
de sofrerem choques de liquidez e serem obrigados a se desfazer de parte de suas 
aç5es. Em contrapartida, o grande investidor, de posse da previsào do desempenho 
da empresa, no caso da rnesma ser negativa, pode optar por intervir, com dada 
probabilidade de sucesso, ou se desfazer de sua participaçào. A intervençào é 
encarada como urna mudança benéfica da politica da firma, mediante a arneaça de 
aquisiçòes hostis. Outras formas de intervençiio corno a instituiçào de um sistema 
de recompensa com base no desempenho para estimular a geréncia nào sào levados 
em conta, devido à sua aversào ao risco e às restriç5es de liquidez. 

Em qualquer situaçào, o retorno da instituiçào consiste no valer de sua 
participaç1io inicial, adicionado dos ganhos especulativos de utilizar sua riqueza 
para comerciar com informaçào privilegiada e deduzidos dos custos de intervir. 

69 Kahn and Winton (1998). 
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Esses retomos sào afetados apenas pela probabilidade de decidir intervir da 
instituiçào e pelo nUmero esperado de especuladores. Ha um nivei de participaçào 
critico abaixo do qual a instituiçào rellne informaçOes mas nao intervém. Quando a 
participaçào efetiva ultrapassa esse nivei, a probabilidade de intervençào caminha 
junto com a participaçào da instituiçào. Se a probabilidade de sucesso ao intervir 
for superior a 0,5, o nivei critico ultrapassani aquele que simplesmente cobre os 
custos de intervir e a intervençao ocorreri certamente. 

A habilidade de transacionar com informaçào afeta o comportamento da 
instituiçào, tendo dois efeitos: por um lado, a probabilidade de intervençào aumenta 
vagarosamente acima de certo nivei de sua participaçào, que pode ser maior ou 
menor que o valor critico e, por outro, a menos que seja provavel que a firma falhe 
mesmo com completa informaçào, a habilidade de negociar resulta em intervençào 
inferior. Assim, um aumento da chance de sucesso da empresa sem intervençào 
elevarli a participaçào inicial da instituiçào, porque os lucros de transacionar se 
reduzem. Contrariamente, quando a intervençào se torna mais efetiva, seu impacto 
direto aumenta, tornando-a mais atrativa e diminuindo a participaçào inicial da 
instituiçao, j<i que os ganhos obtidos com a posterior compra de açi':ies assume 
importfulcia mai or. 

Na hip6tese do proprietario inicial escolher o nivei 6timo de partilha das 
aç5es, ele preferir:i vender à instituiçào o m<iximo que eia puder comprar. Assim, 
potencializa o irnpacto sobre a intervençào quando a riqueza da instituiçào excede o 
nivei critico de participaçào em que ela torna-se indiferente entre intervir ou nà.o. O 
nUmero de especuladores declinar<! com a elevaçào da participaçào da instituiçao, a 
liquidez do mercado se reduzira e os especuladores marginais serào forçados a sair 
do mercado. O resultado final é um aumento do beneficio liquido resultante para a 
firma. Nào obstante, se a restriçào de riqueza da firma nào atingir o nivei critico 
supracitado, o Unico impacto do crescimento da concentraçào é a reduçào dos 
especuladores ativos. 

Os resultados sào radicalmente diversos na hip6tese da instituiçào adquirir 
sua participaçào inicial no mercado aberto. N esse caso, a intervençào nào resultara 
em nenhum beneficio direto para eia. Os ganhos advirào somente da futura 
atividade especulativa sobre o preço inicial e de seus lucros esperados ao 
transacionar. Os negociantes com informaçào privilegiada criam externalidades 
negati vas para os pequenos acionistas, o que deprime o preço das açòes e permite a 
eles compri-las mais barato. Paradoxalmente, embora niveis de propriedade acima 
do critico sejam desejftveis socialmente, a elevaçào da probabilidade de sucesso da 
intervençào, ao diminuir a variància dos retornos e os lucros de transacionar, faz 
com que a instituiçào nào tenha incentivos para detè-la. 

Ha dois rnecanisrnos que tentam conciliar a habilidade de especular e o desejo 
de adicionar valor à firma: short swing rules e restricted shares. O primeiro, a partir 
de urna fraçao minima, qualifica urna instituiçao corno bern infonnada e a priva de 
qualquer lucro decorrente da compra e venda de açòes se o neg6cio for revertido 
nurn periodo inferior a seis meses. Ele torna-se falbo pois pode limitar a 
participaçào da instituiçào abaixo desse nivei, inibindo os seus estimulos para 
intervir. Enquanto isso, o segundo consiste num tipo especial de açào que nào pode 
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ser vendido no mercado pllblico. Como é mantida a pennissào para a instituiçào 
adquirir fraçòes adicionais, o impacto sobre a habilidade de transacionar é mais 
positivo que no caso anterior. A grande desvantagem é que, em certas situaç5es, a 
instituiçào é o brigarla a vende-las para levantar recursos e isso sé torna-se possivel 
mediante urna taxa de desconto elevarla. Isso acaba por deprimir o seu preço inicial. 

3.4-0 Caso Brasileiro 

A dispersào do capitai torna cada vez mais importante a profissionalizaçào da 
administraçao. Estudo divulgarlo pelo National Association Corporate Directors 
mostra que apenas 15% das empresas familiares resiste à terceira geraçào. Assim, 
elas estao buscando um conselho mais ativo e independente das operaçòes da 
empresa. Mesmo as empresas de porte médio estao começando a se preocupar com 
o assunto, vi san do facilitar futuras negociaçòes com empresas estrangeiras 70

• 

Segundo o pesquisador da Fundaçào Dom Cabrai, Homero Santos, o conselho estit 
deixando de ter um papel figurativo e de ser um conjunto de reuniòes esporitdicas 
para exercer um papel ativo na empresa. Além disso, deve escolher os auditores 
independentes, ao contrario do que ocorre hoje, quando freqUentemente o diretor
financeiro é responsivel pela escolha. 

Outra discussào que surge é a que diz respeito à separaçào das figuras do 
presidente do conselho e do presidente da empresa. Ainda segundo Santos, o poder 
tradicionalmente esti muito concentrarlo nas màos do presidente, mas agora os 
acionistas começam a estabeleçer um balanço, sendo mais atuantes. Enquanto o 
executivo geralmente pensa nos resultados imediatos, o acionista tem urna visào de 
mais longo prazo, objetivando perpetuar o capitai da empresa. Desse modo, os 
conselheiros nao devem se envolver com a irea operacional, mas sim cuidar da 
supervisào desse trabalho. 

Desde 1992, por exemplo, o conselho de administraçào da Sadia é composto 
por acionistas nào executivos, com exceçào do diretor-presidente. Optou-se pela 
contrataçào de conselheiros externos como o ex-ministro da Fazenda e ex
presidente do Banco Centrai Karlos Rischbieter e o ex-presidente da Nestlé Felix 
Braun. Esse Ultimo foi contratado através da Spencer Stuart, lider mundial em 
recrutamento de "board members", que possui um vasto cadastro de executivos 
brasileiros com perfil para atuar em conselhos. Um dos pontos polf:micos 
resultantes da contrataçào de conselheiros profissionais, entretanto, é a atuaçào em 
vitrias empresas. Alguns defendem que, desde que os setores sejam pr6ximos e nào 
haja concorrencia, a experiencia pode contribuir na resoluçao de problemas 
comuns. 

Para se ter urna idéia mais concreta das modificaç5es que vem ocorrendo na 
atuaçào dos conselhos, recorreu-se a informaç5es obtidas junto à Diretoria de 
Participaç5es da Previ, pois as alteraçòes em grande medida tem sido 

70 Gazeta Mercanti!, 29, 30 e 31 de maio de 1998. 
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impulsionadas pela postura mais ati va dos fundos de pensào com relaçào aos temas 
ligados à govemança corporativa. Essa mudança de postura fortaleceu-se ap6s a 
aquisiçào de participaç5es aciomlrias significativas que implicam controle, 
movimento iniciado com o processo de privatizaçào, conforme j a rnencionado 
anteriormente nesse trabalho. Essas informaç5es, conforme seri visto, constituern 
muito mais urna enumeraçào de preceitos a serem seguidos do que propriamente a 
an3lise da funçào desempenhada pelo fundo ern casos particulares. 

Semelhanternente à definiçào exposta anteriormente nesse trabalho, a Previ 
define o conceito de govemança corporativa corno estando ligado à interaçào entre 
propriet:irios e dirigentes no contrale e direçào das empresas e tradicionalrnente 
presente na dìscussào pela qual sistemas e procedimentos buscam assegurar o 
melhor monitoramento dos dirigentes na gestào dos ativos a eles confiados. Dessa 
forma, formula um plano de açào que compreende quatro metas principais: 
construçào do modelo pròprio de govemança, elaboraçiio de còdigo de melhores 
pniticas, estruturaçào de sistema de monitorarnento das relaç5es Previ-conselheiro
ernpresa e aprofundamento no relacionarnento interno da Previ, de acordo com os 
preceitos de govemança. 

A construçào do rnodelo prOprio de govemança corporativa passa por virias 
etapas, quais sejam: criaçào de equipe de trabalho (técnicos da Previ, consultoria 
externa, conselheiros), politica de remuneraçào de executivos, maior participaçào 
na reestruturaçào dos setores econòrnicos, consideraçào da visào do acionista versus 
a visào do stakeholder, criaçào de valor para o acionista e balanço social. Ii a 
elaboraçào do c6digo de rnelhores pnlticas cornpreende, entre outras coisas, a 
uniformidade da pastura comportamental dos representantes da Previ nos 
conselhos, a harmonizaçào dos interesses estratégicos do fundo com os da ernpresa, 
a instituiçào de um c6digo de ética e o estabelecimento de um fluxo de 
informaç5es, definindo as responsabilidades legais, institucionais e empresariais 
dos conselheiros. 

O terceiro aspecto, intitulado estruturaçào de sisternas de monitoramento das 
relaç5es Previ-conselheiro-empresa, consiste em agilizar e padronizar a troca de 
informaç5es, criando nào s6 um banco de dados estruturado de infonnaç5es e 
indicadores gerenciais, como também grupos estratégicos de ernpresas afins, 
discussào setorizada com conselheiros e dirigentes, um fOrum de debates na 
Diretoria de Participaç5es (DIP AR), um intercfì.mbio entre os representantes da 
Previ e dos demais acionistas e um incremento nas relaç5es entre as empresas 
participadas via atuaçào dos conselheiros. 

Adicionalmente, o aprofundamento do relacionamento interno da Previ, de 
acordo com os preceitos de governança corporativa, inclui urna rnaior agilidade no 
fomecirnento de informaç5es à diretoria, ao conselho deliberativo, ao conselho 
fiscal e aos associados, transparència na gestào dos ativos da carteira da DIP AR, 
incremento no uso do boletìm Previ corno instrumento de esclarecirnento aos 
associados quanto à atuaçào da DIP AR e intensificaçào do programa de visitas dos 
associados aos empreendirnentos. 

Com base no plano de açào descrito acima, a Diretoria de Participaç5es, 
através da Geréncia de ParticipaçOes, desempenha urna série de atividades. Urna 
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delas é o assessoramento na negociaçao do acordo de acionistas, que subdivìde-se 
em trés tarefas principais: i ) auxilio na elaboraçào, nào sé do memorando de 
entendimento, como também do acordo de investimento e do acordo de acionistas; 
ii) acompanhamento da analise do investimento junto a Diretoria de Investimentos 
(DIRIN) quando do processo de investimento; iii) acompanhamento do 
adimplemento das cl:iusulas do acordo de acionistas. Outra é a administraçào da 
seleçào de representantes da Previ nos conselhos, que busca manter atualizado o 
cadastro de candidatos para apreciaçào da diretoria quando do processo de 
indicaçào, além de propor piso de remuneraçào para os conselheiros, avaliar seu 
desempenho, elaborar terme de compromisso e montar um cadastro dos 
representantes no conselho indicados por outros acionistas. 

Por sua vez, a orientaçào aos conselheiros da Previ nas empresas participadas 
visa transmitir a estratégia do fundo, promover treinamento, municiar os 
conselheiros de informaçòes sobre as empresas e o mercado, fazer-se representar 
em assembléias, manter a atuaçào dos conselheiros alinhada com a estratégia do 
fundo e posicionar os conselheiros quanto às deliberaçòes em reuniòes do conselho. 
Enquanto isso, o estimulo de sinergias das empresas participadas objetiva montar 
matriz de insumos, produtos e serviços e identificar oportunidades de neg6cios e 
prornovè-los, além de estreitar a relaçào comercial das participadas com o 
conglomerado Banco do Brasil. 

A an:ilise da viabilidade de investimentos das empresas particìpadas passa 
pela identificaçào da origem dos recursos, pela verificaçào da necessidade de aperte 
por parte da Previ, pela avaliaçào dos impactos com a utilizaçào de recursos 
pr6prios, pela ponderaçào das alteraçòes no fluxo de dividendos e no valer da 
empresa, bem como pela amilise da estrutura proposta pela empresa para captaçào 
dos recursos e do alinhamento do investimento com o interesse estratégico do 
fundo. 

Por fim, o monitoramento do desempenho das companhias participadas 
consiste na realizaçào de visitas peri6dicas às mesmas, na manutençào de registros 
abrangendo desde demonstrativos financeiros até noticias e relat6rios, passando por 
atas de reuniòes de conselho e assembléias, e no acompanhamento da negociaçào 
com titulos da companhia, alertando a irea competente acerca da possibilidade de 
ganhos no mercado e analisando a exposiçào ao risco da Previ em cada companhia. 
Além disse, procura-se analisar indicadores das empresas participadas como o fluxo 
de caixa, o fluxo de dividendos, a politica de investimentos, custos, vendas, a 
relaçao endividamento/alavancagem, a criaçào e destruiçào de valor para o 
acionista, a politica de recursos humanos e o setor econòmico. 

Nào menos importante sào a elaboraçào de relat6rios das empresas, o 
estabelecimento e a manutenç§.o de relacionamento proficuo com os s6cios nas 
empresas participadas, a elaboraçao de projetos de reestruturaçao societaria em 
conjunto com a DIRIN quando necessario, o acompanhamento da composiçào da 
carteira para enquadramento aos limites legais, das normas e leis pertinentes às 
participaçòes expedidas pelos 6rgàos competentes e das participaç5es relevantes em 
empresas participadas por meio de veiculos de investimento indiretos como fundos 
de investimento, por exemplo. 
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Esse ampio leque de atividades desempenhadas reflete-se no expressivo 
nUmero de conselheiros da Previ nas 58 empresas em que detém participaçào. Esse 
movimento nào é de modo algum isolado. Diversos outros fundos também tem tido 
influencia significativa na gest§.o das empresas. A tabela 18, abaixo, fornece a 
participaçào dos fundos de pensiio superiores a 5% em diversas empresas, bem 
como de seus principais parceiros, de acordo com as infonnaçòes anuais referentes 
ao ano de 1997 divulgadas pela CVM e fornecidas pelas pr6prias companhias 
abertas. Em que pese as infonnaçòes em alguns casos nào estarem de acordo com 
aquelas divulgadas pelos pr6prios fundos ou por outras fontes, como o Balanço 
Anual da Gazeta Mercantil, por exemplo, elas fomecem urna idéia da expressiva 
presença das EFPP's no capitai votante das companhias nacionais. 

Enquanto isso, a tabela 19 mostra a evoluçiio das participaçòes da Previ em 
conselhos, no periodo compreendido entre 1992 e 1998. Atualmente, ela possui 193 
conselheiros, sendo 114 no Conselho de Administraçào (79 titulares e 35 suplentes) 
e 79 no Conselho Fiscal (41 titulares e 38 suplentes). Pela tabela é possivel perceber 
que tern havido um crescimento significativo e continuo desde 1995. 

Tabela 18-Participaçiio dos Fundos de Pensiio e de seus Principais 
Parceiros no Capitai Votante de Diversas Empresas em 1997. 
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Tabela 19-Evoluçào das ParticipaçOes da Previ em Conselhos. 
Periodo 1992-98. 

Ano Conselho Fiscal Conselho Administrativo Total 
1992! o 3 3 
1993 8 8 16 
1994 7 8 15 
1995 20 

' 
26 46 

1996 29 48 77 
- -

1997 44 79 123 
1998 79 114 193 

FONTE. DIPARIPREVL 

Ht a composiçào da carteira da GEP AR por setores, expresso na tabela 20, é o 
seguinte: siderurgia e metalurgia 2,00%, mineraçào, papel e celulose 5,81 %, infra
estrutura e entretenimento 1,26%, alimentos e textil 3,39%, multi-setorial 9,53%, 
telecomunicaçòes 5,54% e energia 14,86%. O total atinge a expressiva cifra deR$ 
9,834 milhòes, o que corresponde a 42,39% dos recursos garantidores. 

Tabela 20-Composiçào da Carteira da GEP AR por Setor. Posiç3o em CJ'o 
em 30.06.98 sobre o Total de Recursos Garantidortes. 

rsetor artJClpaçao 

ISiderrurg•a e Metalurgra 2.00% 
1 Mlneraçao, apel e ce u ose "·"'% 
mra-eSfrutufalEntretenrmento 1.26% 

IAiimentoSJ 1 eXIII 3.39% 
1 MultJsetona "·"'"' [Jefecomun•caçOes 5.54% 
!Energ1a 14.86% 

ota 4:l,::S!:J% 

FONTE: DIPARIPREVI. 

A Gerencia de Particìpaç6es subdivide-se em tres equipes, numeradas de l a 
3. De posse da equipe l, estào as participaçòes acionirrias nos setores de siderurgia, 
metalurgia, mineraçào, papel e celulose. Os setores de infra-estrutura, 
entretenimento, energia e o de telecomunicaçòes estào em poder da equipe 2. 
Subordinadas à equipe 3, estào diversos setores, como alimenticio, thtil, 
financeiro, petroquimico, materia! de construçào, transporte, autopeças, 
eletroeletrònico e, por fim, aviaçào. 

A venda do contrale da Acesita para a Usinor marcou urna das fases mais 
dificeis do processo de reestruturaçào das participaçòes acionarias da Previ no setor 
siderUrgico, de responsabilidade da equipe l. Em abril de 1998 a Previ possuia 
participaçào direta na Acesita (23,93% do capitai votante e 18,85% de 
preferenciais), na Belga Mineira (5,96% do capitai votante e 17,27% de 
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preferenciais), na CSN (10,54% do capitai total, formarlo s6 de ordimlrias) e na 
Usiminas (15% de votante e 1,34% de preferenciais). Indiretamente, através da 
Vale do Rio Doce, detinha 3% de ordimlrias na CST e por meio da Acesita 
41 ,91%71

• O fato da Previ possuir assento nos conselhos de administraçào da CSN e 
da Usiminas, concorrentes potenciais da CST (na qual participava via Acesita) era 
visto como problematico. 

Por isso, a Previ encomendou estudo à consultoria Projecta, visando a an:ilise 
de suas participaçèies cruzadas na CSN, Usiminas e Vale do Rio Doce, que ìndicaria 
o rumo a ser tornado. Bosco Madeira da Costa, diretor-financeiro da Previ, acredita 
que o estudo dever:i deixar mais transparente as participaçòes cruzadas que existem 
entre as empresas de aço no pais, o que, segundo seus c:ilculos, podera causar urna 
valorizaçào das açèies entre 20% e 40%72

• Fontes envolvidas no neg6cio acreditam 
que poder:i haver urna troca de suas participaçòes com parceiros da area 
sidenirgica73

• Do mesmo modo, deve haver urna rnodificaçào envolvendo as 
participaçèies cruzadas da Vale do Rio Doce, que é controlada pela CSN e tem 
assento nos conselhos de administraçào da CST e da Usiminas. 

A partir da venda da Acesita para a Usinor, a Previ passou a contar com 
parceiros estratégicos em todos os neg6cios do setor siderUrgico, ficando apenas 
com o papel de investidor. A participaçào dos fundos de pensào, liderados pela 
Previ, no capitai votante da Acesita passou de 53,04% para 39,55%, enquanto a 
Usinor passou a deter 38,94%. Com respeito ao setor elétrico, subordinado à equipe 
2, a Previ negociava a compra dos 25% que o Banco Pactual detinha na Excelsa, 
com o objetivo de introduzir juntamente com o modelo de gestào compartilhada a 
figura do operador técnico. Semelhantemente ao que ocorreu na questào da venda 
da Acesita, a idéia era ter urna empresa que entenda do assunto à frente da 
operaçào, com os demais s6cios ficando atnls, esperando os resultados, segundo 
declarou o presidente da Previ, Jair Bilachr4

• 

Contudo, nem sempre as relaçèies com os demais parceiros é despojada de 
problernas. Urn exernplo foi a votaçào que decidiu pela nào participaçào da V al e do 
Rio Doce na privatizaçào da SiderUrgica del Orinoco da Venezuela, na qual tanto a 
Previ quanto o Bradesco, juntamente com outros s6cios, foram contra, enquanto o 
presidente do conselho de adrninistraçào e representante da CSN no neg6cio, 
Benjamin Steinbruch, se colocou a faver. Bilachi afirmou que o assunto esta 
superado e citou como prova o fato de que a entrarla da Vale no grupo controlador 
que arrematou a siderUrgica venezuenala ainda esta sendo analisada. Sobre a 
participaçào da CSN no leiHio, da qual a Previ também é urna das s6cias, Clitudio 
Munhoz, diretor-administrativo da Previ, explicou que sào dois casos distintos, jit 

71 Gazeta Mercanti!, 6 de abril de 1998. 

72 Gazeta Mercanti!, 9,1 O, 11 e 12 de abril de 1998. 

73 Gazeta Mercanti!, 6 de a brii de t 998. 

74 Gazeta Mercanti!, 6,7 e 8 de março de !998. 
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que a CSN é urna siderUrgica enquanto a Vale é fundamentalmente urna 
mineradora. 
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Conclusào 

Primeiramente, é necessano ressaltar que, embora a populaçào abrangida 
pelos fundos de pensao seja relativamente pequena quando camparada à populaçào 
economicamente ativa e tenha se mantido praticamente estavel nos Ultimos anos, o 
volume de seus ativos cresceu enormemente, fruto da superaçào da rentabilidade 
média do minimo de 6% ao ano, previsto nas metas atuarias. Alérn disso, cabe 
destacar que as EFPP's concentram-se em sua maioria na regiào sudeste, 
acompanhando a tendéncia de concentraçào da produçao industriai do pais, e que 
aquelas vinculadas às patrocinadoras pUblicas, apesar de terem sua participaçao 
relativa reduzida, ainda continuam a abranger a grande maioria da populaçào 
coberta pelo sistema e a deter a maior parcela dos ativos, sobretudo aquelas ligadas 
às empresas pUblicas federais, o que evidencia o seu forte peso na economia 
brasileira e a antigiiidade de seus fundos. 

Nào se pode esquecer ainda que é nitida urna tendéncia à terceirizaçào 
progressiva da adrriinistraçao dos recursos, pois, com a estabilizaçào, os fundos 
buscam cada vez mais o estabelecimento de paràmetros extemos para a avaliaçào 
da parcela da carteira administrada por eles préprios, além de haver urna oferta 
crescente de novos produtos por parte do mercado. De maneira semelhante, bi urna 
tendència à passagem dos planos de beneficio definirlo para contribuiçào definirla, 
por causa da imprevisibilidade dos gastos inerente àqueles e ao alto potencial de 
desequilibrio que podem acarretar pela concessào excessiva de direitos. Com 
relaçào à tributaçào, é patente as sucessivas tentativas do governo de por fim à 
imunidade tributaria das EFPP's, procurando utilizi-las como forma de 
financiamento do dé:ficit pUblico, conforme ver-se-i a seguir. 

No que concerne à evoluçào da legislaçào, é possivel concluir que, desde o 
inicio, ela pautou-se por dois objetivos b<isicos: proteçào dos participantes e 
garantia de solvéncia do sistema, de um lado, e utilizaçào dos fundos de acordo 
com os objetivos mais amplos de politica econòmica, de outro. Dessa forma, 
observa-se, num primeiro estigio, urna série de regulamentaçOes que visavam 
restringir o raio de rnanobra dos fundos na alocaçào de seus investimentos. O 
estabelecimento de limites minimos para as diversas modalidades de aplicaçòes, 
principalmente para os titulos pUblicos, cuja tendència ao longa dos anos 80 foi 
aumentar, reflete a crise de :financiamento do Estado e a eleiçào das EFPP's como 
agentes privilegiados para o seu financiamento. Posteriormente, durante o governo 
Co Ilor, através da obrigatoriedade da aquisiçào dos certificados de privatizaçào e da 
permissào da utilizaçào das chamadas "moedas podres" na compra de ernpresas 
desestatizadas, procurou-se utilizi-las nào mais como instrurnento de financiamento 
do déficit pUblico, mas, sim, transformi-las em alicerce do programa de 
privatizaçào. 

Nurna segunda etapa, que inicia-se a partir de 1992, devido à troca constante 
de rninistros no comando do Ministério da Fazenda e a conseqUente falta de urna 
diretriz clara na conduçào da politica econOmica, até a posse de Fernando Henrique 
à frente do Ministério, percebe-se a ausència de um objetivo colateral de politica 

80 



macroeconomlCa nas resoluç5es referentes aos fundos de pensào. Houve, nesse 
periodo, urna relativa liberalizaçào da legislaçào. Embora toda sorte de limites 
rninimos no tocante aos investimentos tenha sido abolirlo, optou-se pela 
determinaçào de limites rn<lxirnos, visando evitar a concentraçao excessiva em 
determinadas aplicaç5es. Impuseram-se restriç5es também para a atuaçào no 
mercado de derivativos, com o intuito de evitar que, a partir da assunçao de 
pequenas posiçòes no mercado, fossero geradas perdas substancias. Permitiu-se 
apenas a atuaçao como hedgers, ou seja, a adoçao de posiçòes cobertas que 
reduzem o risco de carteira dos investimentos. 

Com relaçao aos investimentos, na fase de consolidaçao do sistema, os titulos 
pllblicos assumiram urna posiçao preponderante, devido ao tradicionalismo que 
imperava na gestao dos fundos e à segurança e liquidez oferecidas por essa 
modalidade, além do papel desempenhado pela legislaçao. Outro segmento que a 
legislaçào procurou irnpulsionar foi o de aç5es, através de urna série de incentivos e 
de limites rninimos elevados. Os depésitos a prazo, dessa forma, possuiam um 
car<iter residual. Jfl os iméveis, por constituirem-se numa forma segura de se 
proteger contra a inflaçao, apresentaram um crescirnento do percentual até 1993, 
decaindo com a entrarla em vigor do Plano Real, em julho de 1994. 

Atualmente, assim como os irnOveis, os titulos pllblicos também tem 
conhecido urna expressiva retraçao no montante de recursos destinados pelas 
EFPP's, por causa da aboliçào da obrigatoriedade de limites minimos para as 
aplicaçòes. Ao lado das aç5es, cresce em importància, cada vez mais, os fundos de 
investimentos ern renda fixa e vari3vel que, no conjunto, j a sao a principal 
modalidade de aplicaçào dos fundos. Com a estabilizaçào da economia e a entrada 
ern vigor da CP:MF, os fundos transferiram elevarlo volume de recursos para essa 
modalidade, com o fim de evitar a incidencia do tributo a cada troca de posiç5es. 

Apesar dos desequilibrios atuanats verificados ern alguns fundos 
patrocinados por empresas estatais, é evidente que a consolìdaçao e a expansao do 
segmento de previdéncia fechada no Brasil cumprem funçao primordial no futuro 
da economia. Se, por um lado, podem ser a garantia do pagamento de 
aposentadorias e pensòes dignas a um nUmero cada vez maior de brasileiros na 
velhice, cumprindo um papel residua! que deveria ser de responsabilidade do poder 
pllblico, por cutro, implicarti certamente urna mudança da estrutura de gestào das 
empresas no pais, predominantemente familiar. Através da atuaçào ativa no 
processo de privatizaçao e da aquisiçao de participaç5es significativas em grandes 
empresas, os fundos terao incentivos para adotar a pastura de acionista ativo, à 
semelhança do que ocorre nos Estados Unidos e no Reino Uni do. 

Sendo assim, torna-se necessario investigar quais as causas que levaram o 
governo brasileiro a implementar o processo de privatizaçào e as razòes para os 
fundos participarem ativamente desse processo. Apés urna exposiçào sumirria das 
justificativas teéricas para a intervençao do Estado na economia no capitulo 2, 
procurou-se descrever rapidamente o processo de constituiçào do setor produtivo 
estatal na economia brasileira, enfatizando as especificidades associadas a um 
processo de industrializaçao tipicamente tardia, promovida sob a égide da 
substituiçao de importaç5es. Chamou-se a atençao para o fato de que, em tais 
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economias, a intervençào estatal nào é urna questào meramente ideolOgica. 
Representa sim, antes de tudo, condiçào indispensàvel para a consolidaçào dos 
est:lgios mais avançados da piràmide industriai, superando as barreiras impostas 
pelo precario desenvolvimento do capitai privado nacional, pelo desinteresse do 
capitai estrangeiro pela dimensào do mercado, pela baixa rentabilidade dos 
investimentos e pelo seu longo prazo de maturaçào. 

Em seguida, procurou-se, dentro de urna perspectiva hist6rica, mostrar que a 
implementaçào do processo de privatizaçào està diretamente relacionada à crise 
fiscal e financeira atravessada pelo Estado brasileiro durante a década de 1980, 
oriunda do segundo choque do petr6leo e da alta das taxas de juros internacionais, 
que acarretaram significativos déficits no balanço de transaçOes correntes. 
Enquanto, por urn lado, buscou-se equacionar os problemas de balanço de 
pagamentos, através de urna contraçào da demanda interna e da concessào de urna 
ampia gama de subsidios e incentivos ao setor privado para exportaçao, além de um 
càmbio favorecido, por outro lado procurava-se reduzir o déficit pUblico, como 
forma de atenuar o impacto resultante do aumento das despesas com juros sobre o 

· orçamento, pois a divida extema era predominantemente estatal. 
Apesar de contribuir para a reduçào da divida pUblica, até o governo Collor o 

programa ficou restrito à desestatizaçào de empresas anteriormente privadas, que 
tinham passado involuntariamente ao contrale do setor pUblico como forma do 
BNDES recuperar os créditos que havia concedido. A partir dai, entretanto, ela 
passou a ser vista como mecanismo explicito de reduçào da divida pUblica e sob 
urna 6tica mais ampia, de diminuiçào da intervençào do Estado na economia e de 
abertura comercial. Pela primeira vez postulou-se e efetivou-se a venda ao setor 
privado de empresas que tinham nascido estatais e que em outra época eram 
simbolos da soberania nacional. 

Para tanto, foram emitidos certificados de privatizaçào, que seriam colocados 
compulsoriamente junto às instituiç5es financeiras e aos fundos de pensào. 
Procurava-se, assim, promover urna troca forçada de ativos e inverter as posiç5es de 
força no programa. A participaçào desses Ultimos foi estimulada ainda, num 
primeiro momento, pelo montante expressivo de recursos aplicados 
compulsoriamente em OFND's, por ocasiào do Plano Cruzado. Posteriormente, com 
o fracasso inicial das metas referentes à arrecadaçào de receìtas, ampliou-se o leque 
de titulos aceitos no programa. Ao mesmo tempo em que o processo se 
desenvolvia, com as resisténcias sendo dissipadas e os setores industrias sendo 
praticamente em sua totalidade alienados, aboliam-se as restriçOes impostas à 
participaçào do capitai estrangeiro. 

N urna primeira fase, o Pro grama Nacional de Desestatizaçào ficou restrito ao 
que chamamos de area livre. Somente numa segunda etapa, com a posse do 
presidente Fernando Henrique e a aprovaçào de emendas constitucionais, 
caminhou-se no sentido das concessOes de serviços ptlblicos, englobando as <ireas 
de transportes, tanto rodoviitrio como ferroviario, telecomunicaçOes e portuitrio, 
entre outros. Urna descriçào mais pormenorizada da privatizaçào no Brasil, no 
entanto, fugiria ao escopo dessa obra. De resto, eia jà foi objeto de trabalhos 
anteriores, como Mello (1992) e Prado (1994). Dessa forma, objetivou-se apenas 
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urna analise sucinta de seus :fundamentos, bem como de sua evoluçào, com o intuito 
de levantar algumas hip6teses sobre as razòes que levaram os fundos de pensào a 
participar ativamente desse processo. 

Indubitavelmente, o inicio do Programa Nacional de Desestatizaçào foi um 
marco na mudança de estratégia dos fundos de pensào no que concerne à parcela 
dos investimentos destinarla à aquisiçào de açòes. Apesar da participaçào das 
EFPP's no capitai votante das empresas privatizadas ter sofrido mudanças 
significati vas desde essa data até os dias atuais, houve claramente urna tendència à 
aquisiçào de açòes que nào constituem simples investimentos de portf6lio e 
implicam contrale acionario. Sendo assim, é natural esperar que isso implicar<! urn 
rnaior envolvimento na gestào das empresas e que os fundos de pensào tedio 
incentivos para adotar a postura de acionista ativo. 

Procurando investigar precisamente essa questào, procedeu-se a um 
levantamento da literatura internacional a respeito do assunto. Partiu-se da 
suposiçao de que os individuos governaro suas açòes perseguindo apenas seus 
interesses. No entanto, como elas tèm impactos sobre outros agentes, surge a 
necessidade de contratos na economia. Pelo fato de serem incompletos e incapazes 
de explicitar todas as contingèncias possiveis de ocorrer, bem como de determinar 
os beneficios e custos incorridos pelas partes ern cada situaçào, os contratos dào 
origem ao comportamento oportunista ex-post. O risco moral, descrito como o 
estimulo à mudança de comportamento de urna das partes ap6s o estabelecimento 
do centrato, em detrimento da outra, é urna das formas que ele assume. 

Além de originar o problema do risco moral, outra questào que merece 
destaque é a possibilidade de nào efetivaçào dos contratos devido à existència de 
informaçào assimétrica entre os agentes antes de sua concretizaçào. A informaçào 
assimétrica tende a deslocar nào s6 as mercadorias como também os serviços de 
qualidade superior do mercado. Por fim, mesmo na auséncia desses 
constrangimentos, a premissa de que, independentemente da alocaçào inicial, 
chega-se a um resultado eficiente desconsidera a existencia de custos de transaçào. 
Como na efetivaçào dos contratos os agentes devem concordar com os pagamentos 
a serem feitos em qualquer contingéncia, usualmente isso envolve algum tipo de 
barganha. N esse caso, a transaçào apenas ocorre se os ganhos resultantes forem 
suficientemente grandes. 

Em suma, contratos incompletos, risco rnoral, informaç1'io assimétrica e 
custos de barganha sào as principais fontes de ineficiència. No mercado de trabalho, 
os problemas decorrentes da separaçào do controle e da propriedade, tema 
freqUentemente tratado sob o tenno agente-principal, faz com que as ernpresas 
ernpreendam rnedidas visando contornar esse empecilho. Urna maneira comum é a 
adoçào de rnecanismos de remuneraçào para os trabalhadores, sobretudo para os 
executivos, baseados em sua performance. Busca-se, desse modo, conciliar os 
interesses individuais dos executivos com os dos acionistas. Nào obstante, urna vez 
que urna medida acurada do esforço individuai é dificil de ser obtida, utilizam-se, 
como urna aproximaçào, os resultados observados. Por urna série de fatores j<i 
mencionados e que nào necessitarn ser repetidos, no entanto, urna fOrmula de 
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remuneraçào calcarla nos resultados possui fontes de aleatoriedade que fogem ao 
controle do trabalhador. 

Como usuahnente os trabalhadores sào considerados avessos ao risco, é 
necessario, entào, que a renda esperada decorrente dessa fOrmula de remuneraçao 
seja superior ao sahlrio fixo, invariante, que de outra forma o empregado receberia. 
Essa diferença é justamente o prémio pago pela firma devido ao compartilhamento 
ineficiente dos riscos. Elas arcam com esse prémio pois esperam nào s6 recuped-lo, 
como também auferir um ganho extra através do maior esforço dos trabalhadores. É 
importante ressaltar que os incentivos à performance, se, por um lado, sào 
concebidos como urna maneira de minimizar os estfmulos que a geréncia possui 
para atuar na busca de seu interesse, às expensas dos acionistas, por cutro lado, 
também acarretam problemas. Se um executivo desempenhar mais de urna funçào, 
por ex empio, ele tendera a alocar todo seu tempo para aquela que possuir para ele a 
mai or taxa marginai de retomo. 

Embora sej am um meio efetivo para os acionistas de aprimorar o desempenho 
das empresas, na década de oitenta os investidores institucionais nos paises anglo
sax5es, dentre os quais se destacam os fundos de pensào, optaram pelas aquisiç5es 
hostis, objetivando a resoluçào dos conflitos oriundos da separaçào do contro le e da 
propriedade. Em alguns casos a gerfmcia foi destituirla ap6s a mudança de contro le 
da companhia. Os altos lucros gerados nessas transaç5es foram apontados por 
alguns analistas como evidéncia de que a geréncia nào vinha maximizando o valor 
das firmas. Todavia, parece que eles sào frutos muito mais da superestimaçào dos 
desafiantes de sua capacidade de geri-las. 

Num movimento paralelo, os pr6prios administradores, visando evitar as 
aquisiç5es hostis e sinalizar ao mercado a subvalorizaçào das açOes, promoveram 
management buyouts, nos quais eles mesmos adquirem açOes da companhia. 
Adicionalmente, urna série de obsticulos foi erguida visando interromper essas 
praticas, como, por exemplo, as poison pills, que facultam aos acionistas o direito 
de adquirir açOes a um preço preferencial, na hip6tese de um desafiante tentar 
conquistar o controle da companhia. Some-se a isso o fato de que, devido à 
significativa participaçào dos investidores institucionais no capitai das companhias, 
qualquer movimento de venda no mercado acionitrio como soluçào para a 
insatisfaçào com o desempenho da firma é acompanhado de queda brusca do preço 
das aç5es. Nunca é demais relembrar que entre as 500 maiores companhias norte
americanas, apenas em 15 o maior acionista tem participaçào inferior a l 0%. 

Conseqtienternente, no final da década de 80, os mecanismos de mudança da 
propriedade corporativa como forme de resoluçào dos problemas oriundos da 
relaçào agente-principal pareciam ter se esgotado. O horizonte de longo prazo e a 
percepçào de que somente urna tentativa de melhorar o desempenho da indUstria 
como um todo seria factivel para resolver essas questòes os conduziram a um mai or 
envolvimento na gestào das empresas. O ativismo dos investidores institucionais 
tem como contrapartida urna melhora no valor de mercado das empresas, apesar de 
modesto. O principal mecanismo que tem sido utilizado é a apresentaçào de 
propostas, que podem se referir à votaçào, às aquisiçOes hostis ou ao conselho de 
diretores. 
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A posse de urna parcela significativa de açèies possui dois efeitos sobre os 
estimulos para intervir. Por um lado, aumenta os ganhos associados à participaçào 
inicial, decorrentes de melhoramentos provenientes da reestruturaçào da firma, 
incentivando a intervir, o que é denominado efeito lock-in. Por outro, o maior 
volume de açòes em màos de run Unico investidor diminuì os ganhos possiveis de 
serem obtidos através da compra posterior aos melhoramentos realizados, o que é 
chamado de efeito liquidez. Buscou-se mostrar que a liquidez dos mercados 
impulsiona a intervençào. No equilibrio, o grande acionista é levado a manter 
inicialmente urna parcela do capitai da empresa que o deixa indiferente entre 
intervir ou nào. Haja visto que qualquer melhoramento esperado no desempenho da 
firma é incorporado ao preço das aç6es, a principal fonte de ganhos, entào, advém 
da incerteza criada acerca dos resultados futuros da firma. Os negociantes 
detentores de informaçào privilegiada criam extemalidades negativas para os 
pequenos investidores, que se tornarn incapazes de distinguir a situaçao em que as 
familias estào vendendo ao sofrerem um choque de liquidez da situaçào em que o 
grande acionista resolve nào intervir e se desfaz de sua participaçao. 

Embora do ponto de vista social, quanto maior a participaçao detida pelo 
grande acionista, mais vantajoso, pois a probabilidade de intervir caminha pari

passu com ela, sob a perspectiva do acionista individuai ocorre o inverso, j<i que, 
com a diminuiçào da incerteza acerca das perspectivas futuras da corporaçào, os 
lucros associados às transaç6es se reduzem. Até o momento, ignorou-se o papel 
desempenhado pelos custos de reunir informaçào. Eles afetarn a probabilidade de 
intervençào do mesmo modo que a exigéncia de urna fraçào superior à de 
equilibrio. Entretanto, contrariamente à essa, se eles forem relativamente baixos e a 
competiçào entre os negociantes informados alta, os ganhos decorrentes das 
transaç6es assumem pouca relevfulcia. 

No caso brasileiro, especificamente, os fundos de pensào, conforme 
mostrado, possuem, em média, urna participaçào no capitai votante das empresas 
rnuito superior àquele verificado nos paises anglo-sax6es. Assim, é de se esperar 
que eles exerçam urna influéncia mais significativa na gestao das empresas. Esse 
fato é corroborarlo pelo expressivo crescimento do nUmero de representantes dos 
fundos nos conselhos de administraçào das companhias. O esforço realizado nessa 
direçào, entretanto, nào se limita apenas a isso. O conselho esta deixando de ter um 
papel merarnente figurativo para ser responsivel por decis6es importantes como, 
por exemplo, a indicaçào dos auditores independentes. 

Além disso, tem-se optado pela contrataçào de conselheiros extemos, que 
muitas vezes participam do conselho de virias companhias. Conforme foi possivel 
comprovar pela exposiçào das diretrizes a serem seguidas pelos conselheiros da 
Previ, no entanto, o papel desempenhado pelos fundos abarca quest6es mais 
profundas. A partir da definiçào do conceito de govemança corporativa, a Previ 
formulou um plano de açào, compreendendo temas que vao desde a construçào de 
run modelo prOprio de governança corporativa até a elaboraçào de um cOdigo de 
melhores pniticas, passando pelo aprofundamento no relacionamento interno da 
prOpria Previ e pela estruturaçào de um sistema de monitoramento das relaç6es 
Previ-conselheiro-empresa. 
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Por firn, cabe ressaltar que ap6s urna primeira fase, iniciada com o Pro grama 
nacional de Desestatizaçào, no qual os fundos participaram ativamente da aquisiçào 
de participaçòes ern diversas empresas, algumas das quais pouco expressivas, 
atuahnente passa-se por um momento de reestruturaçào, sobretudo no setor 
siderUrgico. A existència de participaçòes cruzadas entre a Previ e a Vale do Rio 
Doce, de cujo contro le participam virios fundos, no capitai de diversas sidenirgicas 
torna o rnodelo acionirio do setor pouco transparente e provoca a subvalorizaçào 
das açòes. A tendència é a venda de neg6cios periféricos e a consolidaçao, talvez 
mediante urna troca de ativos. Por outro lado, observa-se que os fundos tèm 
procurado se associar a parceiros estratégicos em seus neg6cios, o que pode ser 
ilustrado pela venda de parte do capitai da Acesita à Usinor pela Previ. Assim, 
tendem a assumir progressivamente o papel de supervisor, cabrando a obtençào de 
resultados, ao invés de comandarern diretamente as operaçòes. 
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Glossario das Siglas Utilizadas 

ABRAPP-Associaçào Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia 
Privada 

ANEEL-Agència Nacional de Energia Elétrica 
BC-Banco Centrai 
BNDE-Banco Nacional de Desenvolvimento EconOmico 
BNDES-Banco Nacional de Desenvolvimento EconOmico e Social 
BNH-Banco Nacional da Habitaçào 
Bovespa-Bolsa de Valores de Sao Paulo 
Calpers-California Public Employees Retirement System 
CDB's-Certificados de Dep6sitos Bancirrios 
CMN-Conselho Monetario Nacional 
CND-Conselho Nacional de Desestatizaçllo 
CPC-Conselho de Previdèncìa Complementar 
CPJ\.1F-Contribuiçlio Provis6ria sobre Movimentaçào Financeira 
CPI -Cornissao Parlamentar de Inquérito 
CSN-Companhia Siderurgica Nacional 
CST -Companlria SiderUrgica de Tubarilo 
CVM-Comissào de Valores Mobilifuios 
DIP AR-Diretoria de Participaç6es 
DIRIN-Diretoria de Investimentos 
EAPP's-Entidades Abertas de Previdéncia Privada 
EFPP's-Entidades Fechadas de Previdéncia Privada 
ERISA-Employee Retirement Income Security Act 
F AQ's-Fundos de Administraçào por Quotas 
FGTS-Fundo de Garantia por Tempo de Serviço 
FIF's-Fundos de Investimento Financeiro 
FINAC-Programa de Financiamento ao Acionista 
Funcef-Fundaçào dos Economiàrios Federais 
GEPAR-Gerència de Participaç6es 
GM-Guerra Mundial 
IAA-Instituto do Açucar e do Àlcool 
IBGE-Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica 
Ibovespa-indice de Preços da Bolsa de Valores de Sào Paulo 
INSS-Instituto Nacional de Seguridade Social 
IR-Imposto de Renda 
LBC's-Letras do Banco Centrai 
LTN's-Letras do Tesouro Nacional 
Mercosul-Mercado Comum do Sul 
MP AS-Ministério da Previdéncia e Assistència Social 
OFND's-Obrigaçòes do Fundo Nacional de Desenvolvimento 
OTN's-Obrigaçòes do Tesouro Nacional 
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ORTN's-Obrigaç6es Reajustaveis do Tesouro Nacional 
PASEP-Programa de Fonnaçào de Patrimònio do Servidor PUblico 
P&D-Pesquisa e Desenvolvimento 
PIB-Produto Interno Bruto 
PIS-Programa de Integraçào Social 
PND-Plano Nacional de Desenvolvimento 
Petros-Fundaçào Petrobnls de Seguridade Social 
Previ-Caixa de Previdència dos Funcionarios do Banco do Brasil 
RDB's-Recibos de Dep6sitos Bancarios 
RFFSA-Rede Ferroviaria Federai Sociedade Anònima 
SEC-Securities and Exchange Comission 
SESC-Serviço Social do Comércio 
SENAI-Serviço Nacional de Aprendizagem Industriai 
SFH-Sistema Financeiro da Habitaçào 
SPC-Secretaria de Previdéncia Complementar 
Sumoc-Superintendencia da Moeda e do Crédito 
TR-Taxa Referencial 
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