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Introducio

Atualmente, em todo o mundo os sistemas de seguridade social publicos
enfrentam grave crise ¢ muitas tém sido as propostas ¢ as medidas tomadas para
reformula-los, gerando uma acirrada discussfio entre os partidarios da manutencsio
irrestrita dos beneficios sociais conquistados ¢ os defensores de um estado minimo.
Os fatores principais apontados como responsaveis por essa crise podem ser
sumarizados nas alteragdes ocorridas em varidveis demograficas, tais como a
elevacio da expectativa de vida da populagio ¢ a diminuigdo da relagfio entre o
nimero de contribuintes e o nimero de beneficiarios do sistema.

Se os sistemas de seguridade social publicos atravessam grave crise,
observamos, por outro lado, a partir da década de 80, sobretudo nos paises centrais,
um extraordinario crescimento do volume de ativos movimentados pelos
investidores institucionais, particularmente pelos fundos de pensdo’. As principais
razfes sdo o crescimento da renda pessoal disponivel, a concentragfio da populagido
na faixa entre 40-55 anos, devido ao fendmeno dos baby-boomers no pos-il G.M., e
a referida crise do welfare state nos paises centrais.

Grande parte do portfélio dos fundos de pensfio estd concentrado em agdes.
Em fins dos anos 80, enfretanto, observamos nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido
uma tendéncia ao maior envolvimento dos fundos de pensio em questdes relativas a
governanga corporativa’, na tentativa de solucionar os problemas decorrentes da
separagiio do controle ¢ da propriedade das empresas. Esse maior ativismo dos
fundos tem inclusive levado alguns autores como Useem (1996) a falar no
surgimento de uma nova especie de capitalismo: investor capitalism. A adoc¢do da
postura de acionista ativo foi reforgada pela resolugiio do Departamento de
Trabalho dos Estados Unidos, através do Employee Retirement Income Security
Act (ERISA), que chegou & conclusio de que é um dever dos curadores dos fundos
monitorar as empresas nas quais detém participagdes.

¥ 03 ativos dos fundos de pensio como percenlagem do PIB passaram nos Estados Unidos, Reino Unido, Holanda,
Canada, Suiga ¢ Japdo de, respectivamente, 24% , 23% , 46% , 17% , 51% ¢ 2%, cm 1980, para 54% , 82% , 85% , 45% ,
71% e 23% , em 1993, Fonte: Raimundo (1997).

2 Governanga Corporativa € um tema tradicionalmente vinculado com a relagdo agente-principal g, nessa
perspectiva, sua fungfio basica € minirmzar a perda residual associada 4 separagio da propriedade do controle das
corporagdes.



Isso posto, cabe agora, partindo da experiéncia norte-americana da qual se
dispbe de estudos a respeito, examinar o que desejam os fundos. Basicamente,
melhorar o desempenho financeiro das empresas sem se envolver diretamente na
administragdo. Os canais utilizados para isso sfio a nomeagfio de um certo nimero
de diretores independentes (ndo executivos) no conselho de dire¢do das empresas, o
estabelecimento de votacBes secretas de resolugdes de proxy e a obtenglio de
informacdes a respeito da remuneragio dos executivos, procurando atrela-las ao
desempenho financeiro das empresas, através da preferéncia na aquisi¢io de agdes.
Nesse ponto, surge o problema do free-rider. Na medida em que os beneficios
resultantes da adogfio da postura de acionista ativo sfio apropriados ndo so por esse,
mas por todos os demais, o principio da excludibilidade ndo se aplica. Sendo assim,
numa sifuagdo em que os agentes sejam racionais e o numero de acionistas
demasiadamente grande, um fundo isoladamente nfio tera incentivos para a ado¢io
de tal postura. Ele esperard que os outros aciomistas arquem com os custos da
implementac#o dessa medida e sera estimulado a atuar como “carona’™.

Com relagdo aos resultados proporcionados pelo ativismo dos fundos, os
estudos divergem a respeito. Monks (1995) ressaita que a maioria dos estudos que
apontam para a eficacia dessa postura séo realizados por empresas de consultoria
interessadas em vender esse tipo de servigo € que os estudos académicos seriam
muito mais céticos a respeito. Em contraposigéo, estudo realizado sobre o ativismo
da Calpers (Nesbitt, 1994 ¢ Smith, 1996) aponta para ganhos pequenos, embora
estatisticamente significativos. Na mesma direcio, interessante estudo realizado por
Opler e Sokobin (1997), que concentrou-se no “ativismo velado” dos fundos, como
publicagfio e circulagdo interna de listas de empresas com desempenho sofrivel,
forneceu indicios de que o ativismo coordenado pode ser eficaz, resultando na
venda de negdcios periféricos por parte da empresa alvo ¢ no aumento de sua
lucratividade.

No Brasil, a situagiio da Previdéncia Social ndo € diferente ¢ se assemelha em
muito ao observado no restante do globo. Quando ela foi criada, ha 75 anos, a
expectativa de vida da populacfio era de 43 anos, sendo que 90% dos habitantes
residiam na area rural, ndo tendo direito a qualquer tipo de beneficio. Até a década
de 60, havia 8 trabalhadores na ativa para cada aposentado. Todavia, alguns fatores
contribuiram para que a situacfio se modificasse radicalmente nos dias atuais. Para
se ter uma dimensdo da gravidade do problema, o mimero de beneficios concedidos
cresceu 15% em 1997, No mesmo periodo, a Previdéncia Soctal arrecadou 44,7
bilhdes de reais, crescimento de 9% em relagio ao ano anterior, tendo despendido
49 bilhdes de reals para o pagamento de aposentadorias ¢ pensdes, 16% a mais do
que em 1996, o que causou um déficit de 4,2 bilhdes de reais, coberto por
empréstimo do Tesouro Nacional.*

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

* Fonte: Gazeta Mercantil, 19 de janeiro do 1997,



O primeiro ponto que merece destaque € o crescimento da participagio do
setor informal na economia. Enquanto em 1990 os trabalhadores com carteira
assinada representavam 57% da populagfio economicamente ativa, em 1996 esse
percentual reduziu-se para 46,6%. Isso tem sido causado pelo progressivo
fechamento de postos de trabalho nos setores tradicionais da industria, que contam
com os sindicatos mais organizados, resuliante do novo paradigma tecnoldgico
vigente, que caracteriza-s¢ pela automagdio crescente dos processos produtivos.
Outro fator constantemente citado para a redugfo da participacfo relativa dos
trabalhadores com carteira assinada sdo as despesas elevadas que incidem sobre a
folha de pagamento, compreendendo nfio s6 os encargos trabalhistas, mas também
uma série de contribuigdes como SESC e SENAI, entre outras.

Segundo, ocorreu um substancial aumento do numero de anos nos quais os
brasileiros recebem beneficios da Previdéncia Social, A expectativa de vida passou
dos 43 anos, quando do surgimento da Previdéncia Social, para 68 anos no
momento. Porém, a idade média com que os trabalhadores se aposentam ¢ de 49,4
anos. Dessa maneira, enquanto o nimero de participantes do sistema totaliza
atualmente 30 milhdes de pessoas, os beneficidrios somam 16 milhdes, o que
resulta numa rela¢fio de 1,9 para 1. De acordo com reportagem publicada na Revista
Veja’, estudos realizados mostram que essa relagfo esta bem aquém da considerada
como ideal, de 4 para 1, necessaria para que o sistema funcione sem problemas de
caixa. Esses problemas tém sido postergados pelo ja referido crescimento das
receitas, resultante muito mais da politica de combate a sonegagio e da cobranca
administrativa e judicial do que do aumento do mimero de contribuintes.®

Terceiro, ao longo dos anos, os recursos da Previdéncia foram destinados para
uma série de fins que nada tinham a ver com o pagamento de aposentadorias e
pensdes, tais como ¢ financiamento da construgio de Brasilia, o socorro fornecido
ao rombo provocado no Instituto de Previdéncia ¢ Assisténcia dos Industridrios, o
financiamento da construcdo da ponte Rio-Niterdi, a formag3o do capital do
Instituto de Resseguros do Brasil, a compra de agdes da Companhia Siderirgica
Nacional, da Petrobris e da Companhia Hidrelétrica do S#o Francisco, etc.’
Somem-se a isso as monumentais fraudes aplicadas no sistema, de notdrio
conhecimento da opinifo publica.

Um sistema de previdéncia deve ser capaz, em primeiro lugar, de garantir a
poupanga necessaria para o financiamento satisfatorio do consumo durante a
velhice e a invalidez para aqueles que contribuem. Segundo, de assegurar o
financiamento solidério para os incapazes de poupar. Além disso, se estruturado sob
o regime de capitalizaco, pode contribuir para o fomento da poupanca nacional e

® Fonte: Revista Veja, 18 de fevereiro de 1998.

& Entretanto, esse aumento das receilas decorrente do combate 3 sonegacio tende a perder importincia. Segundo
dados constantes da Gazeta Mercantil de 14 de julho de 1997, os débitos cm atraso que, no final de 1996, somavam 106 mil,
em julho de 1997, tinham se reduzido para 43 mil.

7 Fonte: Revista Veja: 18 de fevereiro de 1998,



para o desenvolvimento do mercado de capitais, como um efeito colateral. A
situag#io cadtica em que chegou a Previdéncia Social, incapaz de desempenhar essas
fungdes, tem ensejado ja ha algum tempo discussdes 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 ¢ de 269 reais, o projeto de emenda constitucional aprovado
recentemente em primeiro turno na Camara dos Deputados propde mudangas
substanciais no sistema. Extingue a aposentadoria por tempo de servico, estabelece
um teto maximo de 1200 reais para os beneficios pagos pelo INSS, podendo este
sofrer reajustes para manter o poder de compra da contribuigio, ¢ fixa em um
salario minimo o valor do menor beneficio.

Além disso, introduz novo limite de idade para aposentar-se: 65 anos para os
homens ¢ 60 para as mulheres. No caso dos homens que tenham coniribuido para a
Previdéncia durante 35 anos € das mulheres que tenham contribuido por 30, as
novas faixas etdrias para se requerer aposentadoria sfio, respectivamente, 60 e 55
anos de idade. No caso dos servidores piblicos, essa regra também ¢ valida e eles
terdo que comprovar 10 anos de atividade e 5 anos de permanéncia no mesmo
cargo. Para aqueles servidores cujos vencimentos superam 1200 reais, a
aposentadoria integral sera extinta, havendo um redutor que podera cortar até 30%
dos vencimentos.

As aposentadorias especiais, com excegdo dos professores de ensino
fundamental e médio e dos trabalhadores que desempenhem fungdes que oferecam
riscos 4 saude ou a integridade fisica, serdio extintas. Juizes, magistrados e militares
perderfio essa regalia, estando sujeitos as 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 distor¢des
prevalecentes. Atualmente, 10% dos aposentados do INSS t€ém menos de 55 anos ¢
os proventos que recebem sio responsaveis por nada menos que um tergo dos
recursos gastos pelo INSS.

A experiéneia internacional nos mostra, entretanto, que um sistema de
previdéncia padrio bem sucedido ndo pode ter como alicerce, somente, a
previdéncia publica universal. Conforme bem definiu Jos¢ Roberto Mendonga de
Barros®, ele deve estar calcado num tripé: “previdéncia publica, universal,
obrigatéria, sob regime financeiro de reparti¢io, com tetos de reposigio,
previdéncia complementar facultativa, de iniciativa do setor privado, sob regime de
capitalizagdo, desenvolvida por meio de entidades fechadas (fundos de pensio) e
abertas (EAPP's ¢ seguradoras); e, finalmente, pela poupanga individual
voluntaria”.

A vprevidéncia complementar no Brasil, composta principalmente pelas
entidades fechadas ou fundos de pensio, cujo montante de recursos supera
amplamente o das entidades abertas, visa justamente preencher essa lacuna, aberta
pela previdéncia publica. O seu notavel crescimento nos 1ltimos anos tem sido

® Fonte: Gazeta Mereantil, 21 de outubro de 1997,



fortemente impulsionado pela incapacidade da previdéncia social de cumprir suas
fung8es basicas, como garantir aposentadorias dignas aos brasileiros na velhice. O
expressivo volume de seus ativos, que atualmente soma cerca de R$ 75 bilhdes,
aliado ao largo prazo de maturagfio de sua obriga¢Bes, pode solucionar a caréncia de
financiamentos de longo prazo na economia. Desde que a legislagio conceda
incentivos a constitui¢do de novos fundos e dispense tratamento diferenciado ao
sistema, seu patriménio podera ainda crescer significativamente, oferecendo uma
alternativa ao papel desempenhado exclusivamente pelo BNDES nos dias de hoje.

Além disso, o crescimento da previdéncia complementar impactara,
indubitavelmente, sobre a forma de gestio predominantemente familiar das
empresas no Brasil. Os controladores relutam em abrir o capital social das
companhias por diversos motivos, dos quais se destacam o temor de perder o
controle das empresas e de fomecer uma maior transparéncia na administragsio e na
contabilidade das firmas. No entanto, os vultosos volumes de recursos necessarios a
realizagio de um novo ciclo de investimentos na economia brasileira e a maior
concorréncia externa impulsionario a adogio de um controle compartilhado, que se
reflete numa administragio profissional, sob pena de se perder oportunidades.
Contudo, nfo estd claro ainda qual a capacidade dos fundos de pensio de exercer
uma atividade de monitoramento € disciplinamento nas empresas.

O objetivo desse trabalho ¢ justamente tragar um perfil dos fundos de pensio
no Brasil, dando énfase & sua atuagfio no processo de privatizagio. Procurar-se-a
acompanhar a evolucdo de suas participagSes acionarias nas empresas e verificar
quais 0s incentivos que eles possuem para participar desse processo, além de
explorar as transformagdes ocorridas nas estruturas de governanga corporativa.
Parte-se da hipétese de que, com a atuagdo macica dos fundos de pensdo no
processo de privatizacdo e a conseqiiente aquisigiio de participagdes acionarias em
empresas, que nfio constituem somente investimentos de portfdlio, sera inevitavel
um maior envolvimento dos fundos de pensfo no controle corporativo das mesmas.

O trabalho serd dividido em trés capitulos, além da conclusio. No primeiro,
busca-se caracterizar o quadro atual dos fundos de pensio no Brasil, ressaltando as
origens e os objetivos do sistema, a sua estrutura, o desenvolvimento da legislacéo,
a evolugfio dos ativos, a distribui¢iio dos investimentos e a situagio atuarial das
EFPP's. Esse ¢ um ponto de partida essencial para qualquer trabalho que procure
investigar a influéncia dos fundos de pensfio na economia brasileira, visto que as
restrigdes impostas pela legislagdo condicionam em grande medida a alocagdo do
portfolio 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 serd analisar o processo brasileiro de
privatizagiio e a participagfio dos fundos de pensfio. Inicia-se destacando as razbes
que motivam a intervengfio do Estado na economia e fazendo uma breve discussio
do contexto no qual o Programa Nacional de Desestatizagéio foi implementado pelo
governo brasileiro, chamando a atengfio para o fato de que ele estd inserido numa
logica mais ampla de crise fiscal e conseqiiente necessidade de financiamento do
Estado, de redugfio de sua presenca na economia e diminuigio dos entraves aos
fluxos globais de mercadorias. A seguir, enfatiza-se os sctores preferidos pelos



fundos de pensio para aquisi¢io e 0s motivos que os levaram a tomarem-se agentes
ativos nas privatizacdes.

Finalmente, no terceiro capitulo, com base na revisio da literatura
internacional, procura-se identificar os possiveis fatores que conduzem a um maior
envolvimento dos investidores institucionais nos assuntos relacionados 2
governanca corporativa, enfatizando, entre outras coisas, o problema oriundo da
relagfio agente-principal, a incapacidade dos contratos de solucionar os problemas
da separacio do controle e da propriedade, a onda de transferéncia da propriedade
corporativa na década de oitenta ¢ o papel da informac#io assimétrica ¢ da liquidez
na adogiio de uma postura ativa por parte das EFPP's. Em seguida, a partir de
informagdes obtidas junto aos préprios fundos e & pericdicos especializados, além
do levantamento das participagSes aciondrias das EFPP's nas empresas, focalizam-
se propriamente os canais de que os fundos nacionais dispdem e tém utilizado para
exercer uma postura de acionista ativo.

Na conclusio, retomam-se em linhas gerais os principais pontos discutidos
nos trés capitulos, procurando, ao fim, fazer um balango do envolvimento dos
fundos nas questdes referentes 4 governanca corporativa.



Capitulo 1: Fundos de Pensédo: Caracterizacio do Quadro Atual

1.1-Origem ¢ Objetivos

A origem dos fundos de pensio no Brasil remonta ao inicio desse século. No
final do século XIX surgem os primeiros montepios, ligados as categorias
profissionais mais dinfimicas da economia, como ao setor exportador ¢ ao
funcionalismo piiblico. Eles tinham por objetivo, mediante quotas mensais, garantir
o pagamento de pensiio aos herdeiros, em caso de morte. A Caixa de Previdéncia
dos Funcionérios do Banco do Brasil (Previ), fundo de pensio mais antigo do pais,
por exemplo, surge da transformacdo da Caixa de Montepio dos Funcionarios do
Banco da Repiiblica do Brasil, criada em 1904, em Caixa de Previdéncia.’ Ela
sempre constituiu-se num dos motivos de atracdo a carreira.

No inicio dos anos 70, assistimos ao surgimento de instituigdes assemelhadas,
patrocinadas pela Companhia Vale do Rio Doce, Petrobras e Copel. Naquela ¢época,
os fundos j4 eram responsaveis pela movimentagio de aproximadamente 10% do
volume negociado nas bolsas de valores.” Entretanto, devido & auséncia de
regulamentagfio, em meados da década revelam-se enormes fraudes nos montepios,
incapazes de arcar com os beneficios prometidos. Surge, entdo, a necessidade de
uma regulamentacfio estatal, com o intuito de promover a moralizacio ¢ a
viabilizagdo de um segmento institucional visto como forma de fortalecer o
mercado de capitais ¢ de promover uma politica mais adequada de recursos
humanos, a espelho do que ocorria nos paises avancados.

Isso veio a ocorrer com a promulgacio da lei n® 6435 de 15 de julho de 1977,
a qual estabelece que as entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP's) "tém
por objeto constituir planos privados de concessdio de peculios ou rendas, de
beneficios complementares ou assemelhados aos da previdéncia social, mediante
contribuigio de seus participantes, dos respectivos trabalhadores ou de ambos". A
lei 6435/77 também determina que as EFPP's devem "formar reservas técnicas
mediante um processo ininterrupto de capitalizacfio e das contribui¢des mensais dos
participantes e das empresas patrocinadoras, visando ao pagamento dos beneficios
aos seus participantes, conforme contratos previamente assinados".

? Criada por um grupe de 51 funcionarios, em 16 de abril de 1904, para garantir o pagamento de pensde para
herdeiros, a Caixa de Montepio transformou-se em Caixa de Previdéncia por iniciativa dos funciondrios, que nio aderiram ao
Instituto de Aposentadoria ¢ Pensio dos Bancdrios, quando da criagfo da Previdéncia Oficial pelo governo em 1934,

10 Matijascic (1993).



Flas sfo entidades de direito privado e se diferenciam das entidades abertas
pelo fato de serem resiritas aos empregados e dependentes das empresas
patrocinadoras. Além disso, enquanto investidoras institucionais, estio sujeitas a
importantes regulamentagGes no tocante a aplicagio dos recursos ¢ impossibilitadas
de distribuir os lucros, como maneira de garantir os direitos dos participantes e
preservar a solvéncia do sistema. Por fim, sdo enquadradas como entidades
beneficientes € gozam de imunidade tributéria.'’

As EFPP's organizam-se sob o regime de capitalizagfio, diferentemente da
previdéncia social, que organiza-se segundo o regime de reparticdo. No regime de
capitalizagfo, o participante contribui durante o periodo em que estd na ativa
visando a constituicio de um fundo, individual ou coletivo, que financiard o
pagamento de sua aposentadoria. Em contraposi¢io, no regime de repartigdo
simples, os trabalhadores da ativa, mediante stas contribui¢des, financiam o
pagamento corrente dos beneficios dos inativos.

De modo semelhante ao que ocorre nos paises desenvolvidos, o crescimento
dos fundos de pensfio encontra forte estimulo na faléncia do sistema de previdéncia
soctal universal. O crescimento dos fundos patrocinados por empresas privadas
assume maior relevincia no novo cenario da economia mundial globalizada, no
qual as empresas brasileiras, apds promoverem uma reestruturagio do quadro
funcional, buscam diminuir a rotatividade da méo-de-obra qualificada, escassa no
pais. Acima de tudo, os fundos de pensdo sio uma politica de recursos humanos,
que visa a valorizagdo da forga de trabalho.

Devido ao seu carater de complementariedade, a maioria das EFPP's
estabelece o mivel dos beneficios com base em um percentual do salario do
trabalhador nos ultimos anos em que estava na ativa, e se incumbe do pagamento da
diferenca entre esse nivel e o teto estabelecido pela previdéncia oficial. Esse fato
pode acarretar graves problemas atuariais no caso dos planos de beneficio definido,
conforme sera visto detalhadamente no item 1.5, no caso de oscilagSes bruscas no
valor dos beneficios pagos pelo INSS."

" Adiante, no item que trata da evolugdo da legislagdo, veremos as inimeras tentalivas impetradas pele govemo
visando por fim & imunidade tributiria das EFPP's.

12 Dados da SPC de 1995 mostram que somente os déficits da Previ e da Petros totalizavam, respectivamente, R%
6789,7 milhdes e RE 55542 milhbes, o que ¢ demasiadamente elevado se considerarmos o volume de seus ativos, gue
naquela época atingiam R$ 14708,6 milhdes no caso da Previ ¢ R§ 3571,4 milhdes no caso da Petros.



1.2-Estrutura

Os fundos de pensdo séo o segmento mais expressivo em volume de recursos
dentre os investidores institucionais, que incluem ainda as seguradoras, as entidades
abertas de previdéncia privada e os fundos mituos de investimento. Em novembro
de 1997, eles movimentavam US$ 75,850.219 bilhdes.” Atualmente, seu grau de
cobertura ainda é modesto. O niimero de participantes ativos totaliza 1.679.006
pessoas, o que corresponde a 2,41% da populagio economicamente ativa, de
69.628.608 pessoas, segundo dados do IBGE". Ji o nimero de aposentados
compreende apenas 298.760 pessoas”, enquanto a previdéncia social oficial paga a
aposentadoria de 17 milhdes de brasileiros. Em geral, o seu desempenho costuma
ser melhor nos periodos de estabilidade econdmica. Ndo se pode esquecer, no
entanto, que grande parte dos recursos das EFPP's estiio aplicados em fundos
mutuos de investimento. Esses fundos mutuos, por constituirem-se numa forma
segura de se proteger contra a elevagiio dos precos, auferem elevados lucros nos
periodos de alta inflag@o.

Esses fatos demonstram o alto potencial de crescimento do sistema, cujos
determinantes fundamentais sfo a rentabilidade dos investimentos e a entrada de
recursos previdenciarios, vis-a-vis a saida. A rentabilidade dos investimentos sera
analisada posteriormente, no item 1.4. Quanto a entrada e a saida de recursos
previdencidrios, constata-se que os fundos de pensdo tém trabalhado com fluxo de
caixa zero. A medida que o sistema vai atingindo a sua maturidade, a entrada de
novos participantes tende a declinar, enquanto o nimero relativo de aposentados
cleva-se substancialmente, fazendo com que as curvas de receitas e despesas se
aproximem. Nesse ponto, esgota-se o potencial de crescimento proveniente dessa
fonte.'®

A seguir, apresentar-se uma breve exposi¢io dos dados com relagdo a alguns
indicadores referentes a forma como os fundos de penséo se estruturam, tais como o
htmero de EFPP's, a populagdo abrangida, a distribui¢iio geografica, o tipo de
plano oferecido, a forma de administraciio dos recursos ¢ a tributacdo. Eles
possibilitam uma compreensiio mais adequada da forma de funcionamento do
sistema, antes que se passe a analise dos tOpicos seguintes.

'3 Fonle: ABRAPP (Associagho Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada).
" Bonte: Gazeta Mercantil, 14 de julho de 1997.
'S Fonte: ABRAPP, novembro de 1997. Fonte: Gazeta Mercantil, 14 de julho dec 1997,

16 Segundo dados da ABRAPP, para o3 50 maiores fundos de pensfio, que sio em sua matoria patroginados por
estatais, essa fonte de crescimento ja mostra-se secundaria. No perfodo compreendido entre 19835 e novembro de 1997 os
alivos cresceram substancialmente, passando de Uf 6.531 milhdes a US 04.516 milhdes. Por sua vez, o mimero de
participantes conheceu um crescimento mais modesto, elevando-se de 938 mil para 1.083 mil.



1.2.1-Numero de EFPP's

Segundo dados da ABRAPP referentes a novembro de 1997, estavam
autorizados a funcionar nessa data 339 fundos de pensdo. A tabela 1 fornece a
evolugdio do numero de EFPP's autorizadas no periodo 1977-97. O nimero de
fundos cresceu ininterruptamente até 1995. Nos tltimos dois anos, porém, devido a
reforma da Previdéncia em tramitacfio na Camara, as empresas tém sido cautelosas
no langamento de novos planos, preferindo aguardar o resultado das modificacbes
na legislagiio. Esse panorama deve ser modificado, entretanto, pelo decreto baixado
em dezembro de 1996, que pde fim a obrigatoriedade do depdsito minimo de 7%
sobre a folha salarial do ano anterior ao do funcionamento do fundo.

Tabela 1- Evolucio do Niimero de EFPP's Autorizadas. Periodo 1977-97.

""""" Periodo Autorizadi:_si
.......... 157 T
......... 178 .
N 1974 57
o 1980 89
....... o8 . -
g .......... (58 05
- 1983 -
.......... 1081 494
.......... 1985 137
.......... - 1265
.......... - -
1988 o1
1984 206
- 19901 290
S 1g01: D"
” - 40
_____ . 953 .
.......... 1004 O
" 1695 328
1896 3496
.......... 1097 -

FONTE: SPC, ABRIL DE 1997.

Embora néo se disponha de dados detalhados, referentes a novembro de 1997,
dados da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), de abril do mesmo ano,
mostram a distribui¢io das EFPP's por tipo de patrocinadora, conforme detalhado
na tabela 2. Conforme é possivel observar, aproximadamente dois tergos estfo
ligadas a uma patrocinadora privada, enquanto o tergo restante estd vinculado as
patrocinadoras publicas. Dentre as patrocinadoras publicas, destacam-se as
empresas estaduais, seguidas pelas federais, enquanto dentre as patrocinadoras
privadas ha um ligeiro predominio das empresas nacionais frente as estrangeiras.
Até 1988-89, as EFPP's de empresas piiblicas eram maioria, porém a formaciio de
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novos fundos por empresas privadas foi favorecida pela maior permissividade da
legislagdo no tocante a composicio de seu portfdlio, que isentava-as, conforme sera
visto no item referente & evolugfio da legislago, da aquisigio compuiséria de titulos
de rentabilidade duvidosa.

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

PATROCINADORA PUBLICA PATROCINADORA PRIVADA

Sittiggas™ TFedeéral EStadial TMUnicipal TTotan PAR. % | Nacichal Estrangeira : TPart. %"
FUngionando 37 70 21081 95,46 125 g3 218 o1zt {rg2e
¢ "Naril 34 B3 AR I T 18 g3 211 8828 31078807
""Regimes Especiais d 7 0rTgTTTEEs 7 AT A K¢ T 4 B §

InfeReTCA 0 e 0F 0,88 , TR T e

LiguidacEe T 5 e 5 o RE T 82,56
- Diretoiia Fiscal 2 y N T 5 o2 e 5 142
N&#6 Funcithando 0 4 U4 as 17 CES L W TR TR O (1
Total 37 74 TTZ2T113T00,000 4 97: 23517100,00352] 100,00

FEONTE: $PEABRIL DE 1997,
1.2.2-Populacio Coberta

Segundo dados da ABRAPP, relativos a novembro de 1997, os fundos de
pensdo contavam nessa data com 1.679.006 participantes ativos, 298.760
aposentados e 3.870.723 dependentes, totalizando uma massa abrangida de
5.848.489 pessoas. A evolugdio da populagfio abrangida, expressa na tabela 3,
permite concluir que, no periodo compreendido entre 1992 ¢ novembro 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 nimero de aposentados praticamente duplicou no periodo, o
niimero de participantes ativos permaneceu aproximadamente o mesmo.

Tabela 3-Evolugio da Populacio Abrangida (em milhares de pessoas).
Periodo 1992-1997.

Tipo 1942 1993 1994 1995 B 1] i T novlaT |
SRiCiaTES AT T6ED T RO 157
posentados 165 178 Ak 2321 266 299
SUB-Total 1845 1828 1967 2010 964, 1978,
Deperndantes 4066 BTE— - anogh S —EEs /7
M assa Abrangida 5991 5704 6196 5008 5820 TUREAI
FONTE: ABRAPP, 1997, —

A estagnacio do ndmero de associados deve-se fundamentalmente as
demissGes acontecidas no conjunto das empresas patrocinadoras do sistema,
principalmente nas estatais incluidas no programa de privatizagdo. No caso das
empresas privadas, o efeito também se faz presente, fruto dos programas de
modernizacio implantados para enfrentar a competicio externa. A tabela 4 permite
concluir que, embora as patrocinadoras piiblicas respondam por apenas um terco do
numero total de EFPP's, elas abrangem quase 60% da populagio coberta,
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destacando-se as empresas federais, cuja participagio alcanca 41%. Isso pode ser
explicado pela antigiiidade desses fundos de pensio e pelo peso de suas
patrocinadoras na economia brasileira.

Tabela 4-Distribui¢iio das EFPP's por Tipo de Patrocinadora em 1997,

PATROCINADORA PUBLICA PATROC INADORA PRIV ADA

Bitdcririnagdo Fadaral 'Estadual " Municipal | Total 7 PEr% [Nacional Garal i
) " g.‘.w.g ................ e 2 P y - BT
) BT SR IO R T S
17 230.326 543 51353 At
T e 2 902'33'51 i - W ;.68
Mw T 1{5?’"332“ i
D g 585459 BT
. R [
wire 07 00,607 6.83E 261
40 LN 1512 Ll ! Too.pt*

FONTE SPC, ABR:IL DE 1997.

1.2.3-Distribuicio Geografica

Com relagiio 2 distribuigfio geografica, ilustrada na tabela 5, pode-se notar
que a regifio sudeste concentra o maior nimero de EFPP's, vindo a seguir as regides
sul, nordeste, centro-oeste e norte. Essa distribui¢io acompanha a concentragiio da
produgio industrial do pais ¢ reflete ndo s6 a maior escala das empresas localizadas
nessa regifo, elemento essencial na constituigio de um fundo de pens#o, como a
concentracdo da mdao-de-obra qualificada, que também ¢ condicionante
fundamental, na medida em que a decisfo de formaciio de um fundo insere-se numa
politica mais ampla de valorizagio dos recursos humanos, conforme ja destacado
anteriormente.

Tabela S-EFPP's por Regifio Geografica em 1997.

PATROCINADORA PUBLICA

PATRCCINADORA FRIVADA

iReégas™ Federal Estadual [Municipal iTotal [Part. % Nacional TEstiangeira  Total | b Geral

‘Centro-Oeste T 12 20’,’35" [ 4 5 1= TR 28
‘Nordéste 3 27 o2 23589 g 0 [} 35

‘Norte 1 5 6,19 0 070 7
iSudests "2 18 32,74 10 g3 03 T4l
Sl 1 18! 16,871 19 ATTRTTeRYTa2)
§T0t6| 37 74 100,00 142 97239 100,007 3527
éF’a'l't."% né Segmento; 10,51 21,02 0,57 32,70 40,34 2?.5b_§"67'.'9'0“ """""""""""""" 100,00

FONTE: SPC, ABRIL DI 1997,

E importante frisar, no entanto, que se se considera apenas as EFPP's
vinculadas as patrocinadoras piblicas, essa concentragio ndo ¢ tio acentuada.
Quando analisa-se a distribuiciio das EFPP's por unidade da federagéio, constante da
tabela 6, constata-se que o Rio de Janeiro conta com ¢ maior nimero de EFPP’s
ligadas a estatais, vindo a frente de Sdo Paulo. Por outro lado, se analisa-se as
EFPP's de empresas privadas, observa-se que a distribuigcio delas aproxima-se mais
da prépria geragdio de riqueza no pais. Sfo Paulo lidera, seguido pelo Rio de
Janeiro, enquanto Minas Gerais ¢ Distrito Federal dividem a terceira colocagio.
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Tabela 6- EFPP's por Unidade da Federa¢io em 1997.

PATROCINADORA PUBLICA

PATROCINADORA PRIVADA

‘UF " "Federal |Estadual [Municipal |Total iPart. % Nacional [Esfrangeira | Total {Part. % Geral P& %
AL 0 3 0 377265 0 0 oro00
AN 0 . 1R B W 4 4 0 6] X0+ T 57
A g - o 1 5 3l T 7T eg
CET 1 4 0T 42 2 07T T
OF - o R I g " e
ES 0 2 1] W 4 g 0T TR
.GO 0 4 1] TR B 1 o] B R Y1
IMA 0 AR oTETT 0 (0TI R 1 X s} :
MG — oy 5 R R fol 13 5aa 19540
MS 0 1 0. 7TTTD,88 4] 0 g 0,00 1777028
MIT ol 5 03085 e R 3585
PA 1 3 U TR A o 0 0 0 000 AN W V'
PB 0 Y VT S W 0 TR0 T 25T
PE- g " R 5 e S sy
Bl 5 e 0326 5 P e 3o’y
PR 0 8 b4 8 7,08 4 2R B 1477773,08
. 5 z oo - 17 g 47
' 0 : 0 o

0 o} 0

0 g 2

0 6 1

] U (o

0 70 75 . ,

p 142 BY 286 100,00 8521100, 00

o 1054 STEEETH0 100007

1.2.4-Tipo de Plano Oferecido

Quanto a0 tipo de plano oferecido, ha dois tipos bésicos: beneficio definido
ou contribui¢io definida. Nos planos de beneficio definido, conforme o préprio
nome sugere, a remuneragdio dos inativos ¢é pré-estabelecida e independe do
montante de suas contribui¢des feitas durante o periodo em que estavam na ativa. Ja
nos planos de contribuicdo definida, esta € fixa, ficando o beneficio a ser recebido
no futuro pelo trabalhador dependente das remuneragdes alcangadas pelos
investimentos.
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A distribuiciio das EFPP's por tipo de plano oferecido, disposta na tabela 7,
mforma que os planos de beneficio definido respondem por 50% do total, os de
contribuigio definida por 8% ¢ os mistos por 28%, restando 14% que nio
informaram. Nota-se, no entanto, uma tendéncia 4 passagem de planos de beneficio
definido para contribuigfio definida."” Essa tendéncia ¢ facilmente explicavel pelo
potencial gerador de déficits dos planos de beneficio definido, que acaba por
comprometer a saude financeira das patrocinadoras, jA que muitas vezes esta €
responsivel pelo pagamento da diferenca.” Os fatores que podem comprometer o
equilibrio atuarial dos fundos serfo objetos de andlise do item 1.5.

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

PATROCINADORA PUBLICA PATROCINADORA PRIVADA
‘Modalidade Fédéral T Estadial IMuiicipal” 1To@l Part %iNacional |Esrangeira  Tolal Pare % Géral [Part %
‘Banefisic Defirido ki | 57 2790 7985 | C 2879 0h e
[CORtibUIGEs Definida kol 1 K 110,88 10 - OB
Misto 5 3 0 RS 50 .
Naio lisiads Py 15 VI [+ R X kg
§Tota[ o 37 74 201130 100,00 142
‘Part. % no Segmento 10,51 21,02 T0,5773210 40,34

FONTE: SPC, ABRIL. DE 1667,

1.2.5-Administraciio dos Recursos

Quanto a admimistragio dos recursos, em 38% dos casos ela ¢ feita
exclusivamente por agentes externos as EFPP's, em 24% somente pelos fundos de
pensdo, em 22% o gerenciamento é misto e 16% néo declararam. A tabela 8 mostra
a distribuiciio das EFPP's quanto 4 administragio dos recursos. Antes do fim da
inflagdo, os ativos eram aplicados predominantemente em renda fixa. Com a
estabilizagio e a conseqiiente migraciio de recursos para a renda variavel, exigindo
maior qualidade na gestdo e na distribuigio dos produtos e valorizande a
capacidade do administrador em conseguir uma melhor rentabilidade para os ativos,
a terceirizacio da administragio tormou-se fato cada vez mais comum,
principalmente no caso das EFPP's patrocinadas por empresas privadas.”

A Aerus, por exemplo, pretendia em fevereiro de 1998 reabrir camnpanha visando passagem dos participantes dos
planos de beneticio definido para os de contribuigio definida, aumentando a porcentagem de participantes que aderiram a
essa modalidade dos atuais 60% para 80%. O principal argumento apresentado ¢ a rentabilidade das aplicagGes dos planos de
contribui¢io definida que, desde que foram criados, em abril de 1995, até dezembro de 1997, registraram valorizagio de
R0,82% dos ativos contra 31,96% dos planos de beneficio definido no mesmo periodo. Fonte: Previnet.

18 . o , . . . .
No case das empresas estatais brasilciras, por exemplo, a lei obriga-as a cobrir eventuais défieits.

1 Estudo da Associagiio Nacionzl dos Bancos de Investimenios junto a 23 administradores de fundos revelou que
cles movimentam R$ 9.945 bilhGes de fundos de pensdo, sende que o volume de recurses captados junto a EFPP's
patrocinadas por empresas privadas ¢ de R$ 8,616 bilhdes.
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Pode-se apontar ainda uma série de outras razdes que estimulam esse
fen6meno: aprimoramento no desempenho das carteiras de renda fixa ¢ variavel,
oferta mais apropriada de produtos e metodologias de investimento por parte dos
administradores externos, isengdo de impostos como CPMF para fundos de
investimento, maior facilidade na contabilizacdo e maior agilidade para
movimentagdo entre distintas posi¢des no mercado.”® A conseqiiéncia direta & a
reducdo das taxas de administragdo cobradas pelos fundos de renda fixa, que em
meados de 1997 oscilavam entre 0,5% e 1% ao ano, metade do que eram no mesmo
perfodo de 1996. No caso dos fundos de renda variavel, estima-se que devera
também ocorrer uma redugdo das mesmas, dos 4% ao més cobrados em julho de
1997 para cerca de 1% a 1,5%.”

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

PATROCINADORA PUBLICA PATROCINADORA PRIVADA
ModaTldade ™ FederaITEstadual; MUKIEIPaN Total T Pam. % NECTOnEl  Estrangeira | Total [Pt % GEral iPait %;
Extema - 0 o 0 ” I & 9 194 51_83 131 ;i
Triteria . Y (VA TR N <~ R % (=
Mista 7 Ky P4 VTR LW 0] 10759
& lnforiada 2 1 O B0 13744
b e - o 27 13100.00 o9 10000
Par v RS Segmento 10562 ;575990 2756767907

1.2.6-Tributacéo

Quanto A tributagfio, até recentemente os fundos de pensfio brasileiros
estavam sujeitos a normas semelhantes aquelas vigentes nos Estados Unidos. Tanto
as contribuigdes dos participantes e das patrocinadoras, quanto os ganhos oriundos
dos investimentos, eram isentos de taxagdes. Somente o pagamento de beneficios
estava sujeito ao recolhimento do imposto de renda na fonte, estando livre porém
do imposto sobre operacdes financeiras. Além disso, as contribuiges dos
participantes podiam ser deduzidas da base de célculo do imposto de renda e as
patrocinadoras podiam langar suas contribuigdes como despesas operacionais, ndo
necessitando recolher encargos trabalhistas sobre elas no caso do plano de
previdéncia complementar estar disponivel a todos os funcionarios da empresa.

Todavia, através da medida proviséria n° 1602, publicada em dezembro de
1997, o govemo instituiu o pagamento de imposto de renda de 20% sobre
rendimentos de aplicagbes em renda fixa e variavel. Além disso, limitou em 12% o
montante permitido para deducdo na declaragio do imposto de renda por parte das
pessoas fisicas e em 20% da folha de salarios a dedugfio das empresas da base de

20 Raimundo (1997).

2! Fonte: Glazeta Mercantil, 23 de junho de 1997.
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calculo do IR. Os fundos entraram com agdes na Justiga contestando essas medidas,
que segundo eles seriam inconstitucionais. A seu ver, além de gozarem de
imunidade tributdria, a incidéncia desses impostos caracterizariam dupla tributagiio,
pois os beneficios j4 sfio taxados.

1.3-Evoluc¢io da Legislacio

Ao longo de todo esse item, sera visto que a legislagiio sempre norteou-se por
dois conjuntos basicos de objetivos, que ja estavam presentes no artigo 3° da lei
6435/77 que regulamentou as EFPP's. A acfio do poder publico deveria ser exercida
visando, por um lado, "proteger 0s interesses dos participantes dos planos de
beneficios e determinar padrfes minimos adequados de seguranca econdmico-
financeira, para preservaciio da liquidez e da solvéncia dos planos de beneficios,
isoladamente, e da entidade de previdéncia privada, em seu conjunto” ¢, por outro,
"disciplinar a expanso dos planos de beneficios, propiciando condigdes para sua
integracdo no processo econdbmico € social do pais, ¢ coordenar as atividades
reguladas por essa Lei com as politicas de desenvolvimento social ¢ econémico
financeira do Govemo Federal”,

As conseqiiéncias imediatas da lei 6435/77 que regulamentou as EFPP's
foram o decreto n® 81240 de 20 de janeiro de 1978, que, buscando resguardar o
interesse dos participantes, determinou que as EFPP's seriam fiscalizadas pela
Secretaria de Previdéncia Complementar, érgio executivo, ligado ao Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social, e a resolucio n® 460 do BC, de 23 de fevereiro de
1978, que estabeleceu regras esireitas ao mutuirio no tocante ao saque e ao
montante dos depdsitos e limites minimos e maximos para as aplicacdes, conforme
listado abaixo:

- minimo de 20% e maximo de 40% para investimentos em agdes e
debéntures de companhias abertas.

~ minimo de 10% e maximo de 40% em LTN's ou ORTN's.

- maximo de 20% em titulos da divida publica de Estados, Municipios,
Eletrobras, BNDE ¢ BNH, sendo que esses titulos, acrescidos do item anterior, n#o
poderiam exceder 40%.

- maximo de 20% em CDB's, RDB's, letras de cAmbio ¢ letras imobiliarias.

- maximo de 40% em iméveis € empréstimos a participantes.

- restrigdo da area de atuagio das EFPP's ao territério nacional.

Havia ainda restri¢Ges quanto ao montante destinado as agdes e debéntures de
uma mesma empresa, que nio poderiam superar 2% e 4%, respectivamente, as
participagdes no capital votante e total da empresa, que nfio poderiam exceder 10%,
¢ a impossibilidade de investir em empresas nas quais os gestores, acionistas ou
controladores possuissem interesses diretos ou tivessem parentes na gestdio ou em
posse de agdes, num volume maior que 10% 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 depodsitos bancarios ou
agdes, reduzia-se a participagio permitida dos fundos nas empresas patrocinadoras
¢ exigia-se um minimo de 75% em papéis emitidos por empresas nacionais.
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E importante ressaltar que essas restrigdes, especialmente com relagfio A posse
de agBes e debéntures, deixam nitida a intens3o de nfo fazer dos findos veiculos de
conglomeragdo do capital, mirando-se na pulverizacio do controle acionério
vigente nos Estados Unidos. Como grande parte dos fundos era patrocinada por
empresas puiblicas, temia-se uma crescente estatizagdo da economia. Em suma, essa
resolugiio apoiava-se no reconhecimento da Importincia da existéncia de um
mercado de capitais forte, como meio de constituir-se num ofertante de recursos
alternativos ao crédito bancério para ¢ financiamento das empresas.

Na realidade, ela fazia parte de um movimento mais amplo direcionado para a
diversificagio e fortalecimento do mercado de capitais, especialmente de agdes,
cuja outra faceta foi a lei das sociedades anénimas de 1976. Ao balizar a estrutura
dos investimentos, procurava conduzir os fundos de penséio a novos padrdes de
aplicacdo e romper com a inércia financeira, caracterizada pelo tradicionalismo nas
aplicagdes. Ao fixar limites minimos, até entdo sub-utilizados pelos fundos para a
composigio do portfolio, objetivava promover a diversificagio dos investimentos.
Todavia, por si sé esses incentivos eram insuficientes para a consecugfio desses
objetivos.

Por isso, os recursos aplicados pelos fundos no mercado acionario eram
dedutivels do imposto de renda. Essa era uma forma de tentar suprimir o
preconceito acerca do funcionamento ¢ da dinamica do mercado de capitais,
conforme reconheceu Roberto Teixeira da Costa, presidente da Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM) na época. No mesmo sentido, a Bovespa publicou
estudo mostrando que no periodo 1969-79 os 1nicos investimentos que
ultrapassaram o retomo minimo atuarial previsto de 6% ao ano foram as a¢des ¢ os
imoveis. No entanto, a liquidez, seguranca e rentabilidade oferecida pelos titulos
piiblicos eram fatores preponderantes na inibi¢io do alargamento do perfil do
crédito.

Observadas retrospectivamente, ¢ possivel concluir que essas medidas
devem-se muito mais a filiagfo ideolégica do ministro Mario Henrique Simonsen
do que a necessidades prementes da economia, ja que o segundo choque do petréleo
ocasionouy uma desaceleracio da economia, retraindo os investimentos privados.
Nio se pode esquecer ainda que havia vultosos recursos disponiveis no sistema
financeiro internacional, que buscavam oportunidades de valorizagdo, mesmo a
taxas de juros reduzidas. O objetivo do ministro era, claramente, dotar o pafs de
fontes internas privadas de financiamento, ja que a maioria dos recursos disponiveis
na época advinham de fontes paracstatais como o PIS/PASEP e do exterior.

No periodo imediatamente posterior, quando a gestdo da economia ficou a
cargo do ministro Anténio Delfim Netto, a legislagio, inicialmente, deu certa
continuidade & liberalidade no tocanfe aos investimentos € procurou,
principalmente, criar normas para a gestio interna dos recursos dos fundos. Nesse
periodo, houve uma adequagio dos antigos fundos, criados anteriormente a
regulamentagiio das EFPP's, bem como uma significativa adesiioc de novas
entidades. Essas medidas podem ser ilustradas por uma série de resolugdes. A do
MPAS/CPC n° 1 determinava que as fundagdes piiblicas adaptassem seu plano
atnarial em até 20 anos. J4 a resolugdio n° 563 do CMN possibilitava aos fundos a
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manuten¢io da posse das antigas a¢les das patrocinadoras, desde que novas agées
nio fossem adquiridas. Em seguida, a resolugio n® 707 do CMN, de 27 de outubro
de 1981, elevou o patamar minimo de posse dos titulos piblicos de 10% para 15%,
equiparando os titulos ptiblicos estaduais aos federais.

Posteriormente, em 24 de mar¢o de 1982, mediante a resolugiio n® 729 do
CMN, o govemo determinou novamente o aumento do montante minimo aplicado
em titulos publicos, que passou de 15% para 30%, ndo podendo o total exceder
50%, conforme j& estabelecido pela resolucdio 460 do CMN. O prazo para o
enquadramento dos fundos 4 nova norma era o final do ano. O intuito dessa medida
era impedir que a Instabilidade econdmica, deflagrada pela crise mundial que
reduziu drasticamente o volume de reservas internacionais do Brasil, provocasse
uma fuga de recursos do mercado de titulos publicos, devido a desconfianga dos
aplicadores quanto & capacidade do Estado em honrar seus compromissos.
Procurava-se assim, frente ao crescimento continuo dos recursos administrados
pelos fundos, causado pelo rapido desenvolvimento do setor, criar um mercado
cativo para esses titulos. Criticos dessa medida viam-na como modo de postergar a
solugiio do problema fiscal. Entretanto, na prética, nfio houve nenhuma mudanga
significativa, pois os fundos ja detinham anteriormente percentuais préximos ao
estabelecido pelas novas normas. Apenas a capacidade de movimentacdo dos
recursos ficou restringida.

Uma mudanga importante na aloca¢fo dos investimentos pelos fundos veio
com a resolugdo n°® 794 do CMN, de 11 de janeiro de 1983. Ela modificava a
distribuigdio do percentual referente aos titulos publicos; 10% deveriam ser
aplicados em titulos da divida estadual e outros 20% em LTN's e OTN's. Além
disso, o limite maximo destinado aos imdveis € empréstimos baixou de 40% para
35%, os tetos para a posse de capital votante e total de uma inica empresa passaram
a ser 5% e 20%, respectivamente, incluindo-se as agdes da empresa patrocinadora, e
as dividas desta com os fundos ndo poderiam superar 10% do patriménio total das
patrocinadoras. Essa resolugéo consolidou a tendéncia intervencionista do governo
na determinacfio da composicdo dos investimentos das EFPP's. O exemplo mais
conspicuo foi a imposigdo da compulsoriedade de detengfio de titulos da divida
publica estadual, de liquida¢do duvidosa. Em meio a uma profunda crise fiscal, o
governo elegeu os fundos de pensdo como mecanismo privilegiado de
financiamento do Estado, na desesperadora tentativa de reordenamento das finan¢as
publicas.

O decreto le1 n° 2065, de 26 de outubro de 1983, dava continuidade a
tentativa deliberada de equacionar o déficit fiscal tendo como esteio as EFPP's. Ele
revogou o paragrafo terceiro da let n° 6435/77, que regulamentou o funcionamento
dos fundos de pensio ¢ garantia-lhes imunidade tributiria, buscando garantir uma
fonte adicional de recursos para o governo. Os ganhos financeiros que superassem a
correcio monetaria estariam sujeitos a taxacio sobre operacdes financeiras e
recolheriam imposto de renda na fonte.

Seguiu-se um caloroso debate acerca da controvérsia de se os fundos de
penséio gozavam de imunidade tributiria ou tsenc¢do fiscal. No primeiro caso, o
privilégio de nfio recolher impostos seria permanente, enquanto que, no segundo,
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seria apenas uma concessdo temporaria. Discutia-se ainda o papel desempenhado
pelos fundos de pensdo na sociedade brasileira. De um lado, havia aqueles que
defendiam a tese de que seu objetivo era garantir o pagamento de beneficios
complementares aos da previdéncia social e que, por isso, os ganhos que
excedessem a corregdo monetarta seriam supérfluos na consecugéio desse objetivo.
De outro, estavam 0s que propugnavam que a garantia de uma aposentadoria digna
era funcdo eminentemente publica. Sendo assim, visto que os fundos estavam
preenchendo uma lacuna aberta pela incapacidade do setor publico de fazer face a
esses compromissos, deveriam usufruir dos mesmos privilégios.

A politica de utilizagdo das EFPP's para a resolugo de medidas emergenciais,
sem levar em conta as conseqiiéncias no longo prazo sobre o equilibrio atuarial,
teve continuidade com a resolugédo n° 964 do CMN de 12 de setembro de 1984, que
elevava novamente o limite minimo dos investimentos em titulos ptblicos federais,
agora de 20% para 35%, além de impor um teto maximo de 10% do patrimdnio
total para a aplicagio em debéntures nfio conversiveis em agdes. Esta ultima,
porém, ndo teve maiores repercussdes sobre a composigdo dos investimentos dos
fundos, ja que a grande maioria ndo aproximava-se desse teto.

Mais uma vez, torna-se evidente a utilizacfio dos fundos como instrumento de
politica econdmica. Em meio a grave crise internacional iniciada pela elevagio da
taxa de juros norte-americana em outubro de 1979, a desaceleragio do crescimento
econdmico mundial, que ja vinha manifestando-se timidamente desde meados dos
anos 70, aprofundou-se. Conforme ja citado anteriormente, houve uma reverséo do
fluxo de capitais da periferia para o centro. O Brasil procurou promover o
ajustamento através do estimulo s exportagdes, incentivadas por isengdes fiscais,
a0 mesmo tempo que se promovia uma recessio interna, como forma de conter as
importacdes. Com isso, buscava-se promover sucessivos superavits comerciais, que
iriam gerar as divisas necessérias para honrar os compromissos referentes a divida
externa. Entretanto, ao mesmo tempo, a situacio fiscal era debilitada, fruto da
retracio do crescimento € da concessio de subsidios para o setor exportador. Nesse
contexto, os fundos desempenharam papel semelhante ao das estatais, o que
somente n3o ocasionou danos mais sérios no curto prazo devido as altas taxas de
juros vigentes internamente.

No periodo seguinte, quando a gestdo do Ministério da Fazenda esteve a
cargo do ministro Francisco Dornelles, assistimos a uma tentativa de ajuste da lei &
realidade econdmica vigente. Houve um retorno a resolugfio n® 794/83 do CMN,
que havia sido modificada pela resolugiio n° 964/84 do mesmo orglo. A resolugiio
n® 1025 do CMN, de 5 de junho de 1985, proibia tdo somente a venda dos titulos
adquiridos até 30 de abril desse mesmo ano. Nio obstante essa restrigiio, por meio
do incremento do patriménio, resultante dos retornos financeiros, das contribuigdes
dos participantes e do ingresso de novos associados, as EFPP's poderiam moldar o
perfil de suas aplicagbes de acordo com suas estratégias de investimento. Essa
postura mais liberal ia de encontro ao postulado do menor risco da carteira de
ativos, associado a uma maior diversificacéo.

Com a reforma tributaria efetuada em fins de 1985 por Dilson Funaro,
sucessor de Francisco Dornelles no Ministério da Fazenda, melhorou sensivelmente
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a situacfio das finangas pithlicas. Os prazos para recolhimento e repasse de tributos
¢ contribuigdes foram encurtados. Todavia, a tentativa de estabilizacio
implementada pelo Plano Cruzado em fevereiro de 1986 viria aquecer a economia,
acelerando o consumo, devido ao aumento da renda real proporcionado pelo fim da
inflagdo. Isso nio teve como contrapartida uma reativagdo do investimento. As
alteracBes consubstanciadas na resolugdio n® 1168 do CMN, de 11 de agosto de
1986, visavam justamente fornecer um estimulo ao investimento. Ela seguiu-se a
circular n® 1046 do BC, que proibia a posse de LBC's por parte dos fundos de
pensfio. Para tanto, a resolugio n® 1168 criou o Fundo Nacional de
Desenvolvimento, a partir de recursos dos bancos, empréstimos compulsérios e
contribui¢des das EFPP’s. Esses recursos seriam remunerados de acordo com as
LB(C's, que seriam a taxa de referéncia, e teriam prazo de resgate de 10 anos. Os
recursos destinar-se-iam fundamentalmente ao setor produtivo estatal, procurando
recuperar a fungfio de condutor do desenvolvimento desempenhada pelo Estado até
os anos 70.

Além disso, essa resolugio elevava o patamar minimo de recursos destinados
ao mercado aciondrio para 25%, visando impedir a sua fuga em momentos de
ingtabilidade, e estabelecia que os investimentos em imoévels ¢ empréstimos a
participantes ndo poderiam exceder 10% e 7%, respectivamente. Essas medidas
somaram-se aquelas determinacGes contidas na resolugfio n® 1148 de 26 de junho de
1986 do CMN, que, até o final daquele ano, proibia a concessdo de empréstimos
adicionais aos participantes e determinava o enquadramento as novas normas. No
caso das restricdes referentes as aplicacbes em imdveis € a4 concessdo de
empréstimos, percebemos claramente a inten¢do do governo de, por um lado,
reprimir os ganhos especulativos proporcionados pelo mercado imobilidrio €, por
outro, inibir o consumo, em vista da incapacidade da economia de atender ao
abrupto crescimento da demanda.

O fracasso do plano de estabiliza¢do ocasionou a substitui¢do de Funaro por
Luis Carlos Bresser Pereira. Durante a sua gestdo a frente do Ministério da
Fazenda, observamos a nio continuidade do Fundo Nacional de Desenvolvimento e
das reformas promovidas anteriormente. Os recursos mobilizados por esse fundo
passaram a financiar a divida piiblica, como forma de alongar o seu perfil. E
importante ressaltar que os fundos de pensfio néo foram pressionados a se enquadrar
as medidas estabelecidas pelas resolucdes n° 1148 e 1168 do CMN. No entanto, o
ndo reconhecimento de parte da inflagiio na corregfio monetiria das aplicagOes
acarretou aos fundos graves desequilibrios atuariais. Em termos de modificagdes na
legislag¢do, cabe destacar durante esse periodo a resolucio n® 1362, de 30 de jutho
de 1987 do CMN, que elevava o limite minimo de aplicagdes em imdveis para
20%, permitia um maximo de 10% em empréstimos imobilidrios a participantes €
fixava um teto de 4% do patrimdnio total das EFPP's para aplicagdes em debéntures
por parte do mesmo emitente.

A nomeagio de Mailson da Nobrega para o Mmistério da Fazenda, em
substituigdo a Bresser Pereira, apds a novamente fracassada tentativa de
estabilizacdo implementada com o Plano Bresser, marcou uma mudanga nos rumos
da politica econébmica no que concerne aos fundos de penséio. Assim como na
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gestdo Simonsen e no comego da gestdo Delfim Netto, procurou-se ampliar o
espago de atuagio dos fundos, ajustando todo o arcabougo institucional previsto
pela resolugfio n° 1362 do CMN. A resolugio n° 1446, de 5 de janeiro de 1988 do
CMN, por exemplo, abria a possibilidade das EFPP's utilizar o FGTS de seus
funciondrios para a concessdio de financiamentos imobilidrios. Bssa medida
procurava fazer com que os fundos desempenhassem um papel decisivo no mercado
imobiliario, alavancando os negdcios, em substituigio aos agentes tradicionais. J4 a
resolugdio n® 1512 do CMN, de 8 de setembro de 1988, permitia as EFPP's aplicar
até 4% do montante destinado & aquisi¢dio de OFND's em titulos da Siderbréas. Por
fim, temos o comunicado BC/SPC n® 22, de 29 de setembro de 1988, que abria
espaco para aplicagBes em ouro e poupanga, contanto que em seu conjunto no
superassem 10% do patrim6nio das EFPP's.

Como apesar das restri¢des legais os fundos nunca chegaram a obedecer os
percentuais minimos fixados para a aquisi¢io de OFND's, procurou-se ajustar a
legislacdo a realidade, o que ocorreu por meio da resolugdo n ® 1612, de 23 de junho
de 1989 do CMN. Essa resolugéio diminuiu o limite minimo de aplicagbes em
OFND's de 25% para 15%. Essa diferenga de 10% poderia ser aplicada em
debéntures conversiveis de empresas estatais. Além disso, ela instituiu a
obrigatoriedade da aquisicio do correspondente & 5% do patrimdnio em letras
hipotecarias da Caixa Econdmica Federal. E importante ressaltar que a
possibilidade de aplicacio desses 10% em debéntures de empresas estatals abriu
importante espago para a utilizagho dos titulos da Siderbras no processo de
privatizacio ¢ para o ganho de importancia das agdes da Telebras que, quando da
conversio das debéntures, passaram a ser umas das mais disputadas nas bolsas de
valores.

A incapacidade do ministro Mailson da Noébrega de controlar a inflagdo, ou
pelo menos, de evitar a sua aceleragdo, levou o pais a experimentar patamares
inflacionarios recordes, que alcancaram aproximadamente 80% ao més no final do
governo Sarney. Diante dessa situago catastréfica, com o pais na iminéncia de uma
hiper-inflagéio, o Presidente Fernando Collor de Mello, recém empossado, designou
Z¢lia Cardoso de Mello para chefiar o Minisi€rio da Fazenda. Sob seu comando, a
equipe econdmica implantou o Plano Collor, objetivando a derrubada da inflagio
num s6 golpe. O bloqueio de liquidez foi conseguido por meio do confisco de M 4,
e teve pleno &xito com relagiio aos fundos de pensdo.”” As medidas tomadas
levaram a uma busca generalizada de liquidez, com os agentes tentando se desfazer
dos ativos reais. Isso acarretou uma queda significativa do preco dos ativos,
notadamente do valor das agles, o que teve impactos catastréficos sobre o
patrimdnio das EFPP's, causando significativa redugfio. O mercado imobiliario, por
sua vez, também sofreu expressiva retragéo, ficando o volume de novos negécios
estagnado.

2 Dados do BC sugeremn que as EFPP's foram o grupo de investideores a ter a maior parcelz de recursos retidos com
a implementagie do Plano Collor I (Matijascic ,1993).
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Se, por um lado, as conseqiiéncias do plano de estabilizagio foram
especialmente prejudiciais aos fundos, por outro, observa-se a tentativa do governo
de transforma-los novamente em instrumento de politica econbmica, através de
sucessivas modificacdes na legislagio. Agora, entretanto, nio buscava-se mais a
compulsoriedade no financiamento da divida publica, como na gestio Delfim
Netto, por exemplo, mas sim constitui-los em alicerce do programa de privatizacgio,
obrigando-os a adquirir os certificados de privatizagio.” Virios fundos
conseguiram esquivar-se dessa obrigatoriedade, impetrando agBes na justiga.

A legislacio do periedo, visando ainda alavancar o processo de privatizagio,
através da resolugdio n° 1981 do CMN, de 28 de maio de 1991, aboliu as restrigdes
legais para fins de aquisicio de empresas a serem privatizadas, diminuindo os
impedimentos na composi¢io do patriménio. Além disso, outras medidas foram
tomadas, objetivando igualar o tratamento dispensado aos fundos aquele destinado
a0 sistema financeiro. A medida proviséria n® 294 visava transferir a fiscalizagio
das EFPP's para a orbita do Ministério da Economia. Os fundos novamente
reagiram e obtiveram ganho de causa na Justica. Devemos ressaltar ainda o decreto
n°® 607, de 20 de julho de 1992, que instituiu o Conselho de Gestdio da Previdéncia
Complementar, 6rgio nommativo, ligado ao Ministério da Fazenda, também
responsavel pela fiscalizacio das EFPP's.

Apos a saida de Zélia Cardoso de Mello do Ministério da Fazenda, assistimos
a um periodo de instabilidade ¢ indefinigiio na condugio da politica econdmica,
agravado pelo impeachment de Femendo Collor em 1992. Ha uma alta rotatividade
de ministros, comegando com Marcilio Marques Moreira, ainda no governo Collor,
¢ passando por Gustavo Krause, Paulo Haddad ¢ Eliseu Rezende no governo Itamar
Franco, até ser nomeado para o cargo Fernando Henrique Cardoso. Observamos, a
partir de entfio, medidas concretas objetivando colocar fim 4 espiral inflacionaria.
Com a saida desse hltimo para disputar a Presidéncia, a nomeag¢io de Rubens
Riccupero €, em seguida, de Ciro Gomes, vém somente dar continuidade ao Plano
Real, recém implantado.

O essencial a apreender desse periodo € o descolamento da legislacio
concemente as EFPP's das medidas de politica econdémica propriamente dita,
sobretudo pela falta de uma diretriz clara até a posse de Fernando Henrique no
Ministério da Fazenda. As principais medidas tomadas podem ser resumidas no
projeto de lei encaminhado pelo presidente Itamar Franco ao Congresso Nacional,
em dezembro de 1993, ainda sob a gestdo de Antbénio Britto a frente do Ministério
da Previdéncia, com o intnito de por fim & imunidade tributaria dos fundos,
estabelecendo impostos sobre operagdes financeiras, além de reafirmar o limite de
7% da folha de salarios para coniribuiciio das empresas estatais, que nfio poderia
exceder dois tergos do valor do plano, vedar a possibilidade delas cobrirem déficits
atuarias dos planos e permitir que as emypresas deduzissem até 5% de seu lucro
liquido do imposto de renda.

= Legislagio posterior permitiria o uso de outros titulos da divida, ao lado dos Certificados de Privatizagiio, como
QFND's, debéntures de empresas estatais e Titulos da Divida Agrdria nos leildes de privatizagio.
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Desde a regulamentaciio das EFPP's até 1994 observamos um "boom” na
diversificagio 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 abundancia de petro-délares e euro-
délares em busca de oportunidades de valorizagiio no mercado internacional. O
surgimento de novos instrumentos financeiros, como os derivativos, que possuem
um enorme poder de alavancagem ¢ podem levar a grandes perdas, a partir de um
montante aplicado relativamente pequeno, fez com que o BC modificasse sua
politica, norteado mais uma vez pelo objetivo de evitar a exposigiio excessiva das
EFPP’s ao risco. A resolucdo n® 2109 de 20 de abril de 1994 do BC proibiu, por
exemplo, a aplicacfo por parte dos fundos no mercado de derivativos. Embora
tenha relaxado essa restri¢fio, a resolucio n® 2206, de 25 de outubro de 1993, ji sob
a gestdo do minisiro Pedro Malan a frente do Ministério da Fazenda, permite que os
fundos atuem nesse mercado apenas como hedgers, ou scja, possibilita a adogio
apenas de posicdes cobertas, que reduzam riscos de carteira.

Apesar de sua aparéncia restritiva, a resolucido n° 2109 do BC ¢ elemento
introdutor de novas possibilidades de investimentos. Apds um periodo inicial em
que a legislagdo preocupou-se em impor limites minimos para os investimentos,
visando garantir a prudéncia na aplicagdo dos recursos e desenvolver o sistema,
assistimos agora ao estabelecimento de limites maximos por essa resolugiio. Além
disso, ela abre a possibilidade de investimentos na regidio do Mercosul, seguindo os
interesses governamentais de politica externa. Ja a resolugio n® 2114, de 19 de
outubro de 1994 do BC, permite que se aplique até 10% das reservas em fundos de
investimento externo, o que indubitavelmente constitui-se numa forma de reduzir o
risco assoctado a cartetra.

Esperava-se que num terceiro estagio o governo federal , conforme apregoado
pelos dirigentes dos fundos, abolisse toda sorte de restricbes quanto a limites
minimos ¢ maximos para as aplicagdes, incumbindo-se somente de zelar pela
seguranga dos participantes, através da fiscalizacdo dos investimentos ¢ da
transparéncia das operagdes. Devido a diversidade do porte ¢ da cultura das
patrocinadoras, a ABRAPP acredita que a decisdo sobre os investimentos deve
caber ao conselho de administragio dos fundos. Entretanto, o govemo federal
adotou postura diversa através da resolucio n® 2324 do BC, de 30 de outubro de
1996, que desempenhou importante fungéio na alocagio de investimentos por parte
dos fundos. Ela estabelece limites maximos para as aplicagdes, conforme é possivel
observar pela tabela 9 abaixo:

23



Tabela 9-Resoluciio n° 2324 de 31 de outubro de 1996 do Banco Central.
Lmites Maximos de Investimento.

‘Modalidade ™~ ‘Limite Maximo ™
Titilos Plblicos " TR0,
Renda Fixa 80%
Renda Vanavel 50%
Titiilos Riirais " ' 3% N
‘Flndos Tmobilianes 10%
Fundos de Empresas Emergentes = 5% W
Imoveis 20% até 31/1211g87
14% até 31712/9098"
18% até 3171271999
7% ate 3171272000
___________ 6 TS 31212007
) 15% até 31/1212002
Emprestimos aos Participantes 3% o
Financiamentos Imobiliarios aos Participantes’T 7%
‘Emprestimos as Patrocinadoras 10%

FONTE: ABRAPP

Limita ainda “as aplicagdes em a¢des ¢ bdnus de subscri¢do de uma mesma
companhia & 5 % dos recursos, além de nio poderem representar mais de 20% do
capital votante ou do capital total da mesma, as aplicagdes em valores imobiliarios
de uma unica companhia, que nio podem representar mais de 20% da respectiva
série e as aplicacBes em quotas de um unico fundo de investimento imobilidrio ou
fundo de investimento em empresas emergentes, que ndo podem superar 20% do
patrimdnio liquido do findo”.**

Atualmente, toda a discussdo em torno da legislagdo referente aos fundos de
pensdo gira em torno da emenda constitucional de reforma da previdéncia. Um dos
dispositivos presentes deseja instituir um teto para a contribuigio das
patrocinadoras, que n#o poderia superar & dos participantes. Primeiramente, os
fundos argumentam que essa matéria deveria ser objeto de lei ordindria. Além
disso, enfatizam que a contribuigdo maior da patrocinadora, além de ser
relativamente pequena comparada aos paises desenvolvidos™, é um meio de
incentivar a renovacio constante do quadro de pessoal, proporcionando maior vigor
e rentabilidade na execucéo das atividades por parte da empresa.

Qutra controvérsia que merece destaque é resultante da medida proviséria n°
1602, publicada em dezembro de 1997, que determina o pagamento de imposto de
renda sobre rendimentos de aplicagbes em renda fixa ¢ variavel e devera retirar US$

24 w0)s Fundos de Pensiic come Geradores de Poupanca Interna.”

25 Segundo estudo da Wharton School, institui¢io académica norte-americana especializada em planos de penséo e
aposentadoria, a relagdo das contribuigBes das patrocinadoras ¢ dos participantes é de 2,57 no Canada, 2,70 na Inglaterra,
2,85 na Holanda, 6,69 nos Estados Unidos € 8,09 na Alemanha.

24



2 bilhdes dos fundos de pensio. O pacote, visando minimizar os efeitos da crise das
bolsas asiaticas sobre a economia brasileira, também limita em 12% o montante
permitido para dedugfio da declaragfio do imposto de renda por parte das pessoas
fisicas e em 20% da folha de salarios a dedug3o das empresas da base de calculo do
IR. Os fundos entraram com ag¢des na Justica, argumentando que gozam de
imunidade tributaria e que essas medidas seriam inconstitucionais. Certamente
ainda levaré tempo até que se tenha uma solug¢io. O certo € que anteriormente o
Supremo Tribunal Federal deu ganho de causa aos fundos e declarou
inconstitucional o decreto-lei n® 2065/83, que exigia recolhimento de imposto de
renda na fonte sobre aplicacGes.

1.4-Evolucio dos Ativos e Distribuiciio dos Investimentos

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

Tabela 10-Ranking das 10 Maiores EFPP’s por Volume de Investimentos
(RS) em 1997.

Fundo de Pensao |Patrocinadora Investimentos
R
Funcef ~  |Caixa Econdmica Federal 5.886.935
Fundacio CESP  |CESP CPFL Eletropaulo =~ 4.250.832
Pefros Petrobras ST 4079138
Sistel Telebras 3.906.973
Cenfrus Banco Central 7T '3.768B.094
Valia Vale do Rio Doce ; 1.679.447
Aerus  |Varig Transbasil7 Oulras 1.260.285
ltaubanco ltal 1.142 626 |
Forluz CEMIG 1023260
Total 10 Maiores T 46.003.578
FONTE: ABRAPP, NOVEMBRO DE 1997.
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Tabela 11-Distribuicdo dos Atives das EFPP’s por Tipo de
Patrocinadora em 1997,
Discriminagao Ativo (R$) Grupo| Geral
Entidades Publicas | 67.818.600.956,44 100] 81,03
Federal 53.450.139.128,17 | 78,81| 63,86
Estadual 14345.244.937,67 | 21,16| 17,14
Municipal 19.216.890,60 | 0,03] 0,02
Entidades Privadas | 15.876.261.549,03 100] 18,97
Nacional 11.045.769.106,03 | 69,57 13,2
Estrangeira 4.830.492.443,00 | 30,43 9,77
Total Geral 83.694.862.475,77 100

FONTE: SPC, ABRIL DE 1997.

A evoluglio da distribuigdo dos investimentos ¢ detalhada na tabela 12 ¢ por

ela pode-se perceber que atualmente as acdes sfio o segmento mais expressivo,
seguido pelos fundos de investimento em renda fixa, pelos imdvets, pelos fundos de
investimento em renda variavel, pelos depdsitos a prazo e pelos titulos publicos. E
importante frisar, antes de tudo, que a distribui¢io dos investimentos das EFPP's,
assim como a rentabilidade observada nos diversos anos, apresentada na tabela 13,
sio fortemente condicionadas pela acfio do Estado. A evolugio da legislagdo,
discutida no capitulo precedente, explica em grande medida as oscilagBes
verificadas nessas duas variaveis. O ndo reconhecimento da corre¢3o monetéria em
certos periodos, a imposigio de limites minimos para determinadas aplicagdes ¢ a
obrigatoriedade de retenciio das chamadas "moedas podres” sdo exemplos de
medidas que tiveram forte impacto sobre a rentabilidade observada e a distribui¢@o

dos investimentos.

Tabela 12-Evolugio dos Atives das EFPP’s por Modalidade de Investimento
(US$ milhdes). Periodo 1993-97.

Disciiminacac dez/93| % | dez/3d] Y. |dez/B5| %, |dezi96| Y% | hovi97| T |
Aches 11337 34,8 27537 39,1 | 17393] 23,5 | 21330| 30,8 [ 29732 28,7
Iméveis 5213 16,0 | 7920 44| 8785 140 'B879| 128 | 8092 10,7
Depdsitos a Prazo 4732 14,5 6320] 71,5 8599 148 | 6632 96| 5749 7§
Fundos de investimento RF 3178 9B esd7| 124 | vo15] 118 11611 16,8 15570] 20,5
Fundos de Investimenfo RV~ | ND NG ND 1763 26| 6737 89
Emprésiimos aos Parlicipantes 358 119 1051 1,9 1097 19+ 1532 22| 1459 1,9
Financiamentos [mobiliarios 1017 3,7 2541 48| 34200 58 . 3550 5.1 3482 4.8
Debéntures 827 Z5 . 10217 1.8 3075 52 3317 48 2083 3.9
| Titulos Pablicos 12901 4,0 2098]" 38| 2628 45| 3961 57 . 2683 35
Outros 2087 6,4 1423 26| 1485 25| 1640| 24 1ed1] 22
OperagBes com Pafrocinadoras | 2535 7.8 4315 7.8 5558 94 4768 69 5712 7.5
Total h 32568[ 100,0 | 5R08T[ 1000 | B9055| 100,0 | 68982 100,0 | 75850| 100,0

FONTE: ABRAPP, NOVEMBERO DE 1997,
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Tabela 13-Evolu¢do e Rentabilidade dos Investimentos das EFPP’s
(US$ milhdes). Periodo 1983-97.

Feriodo [Investimento |Varia¢io
dez/83 44725 B
dez/84 5367 21,3%
dez/85 7D36 i 40,4%
dez/86 8686 15,3%

- dezf87 7640 -12,0%
dez/88! 10484 37.2%
dez/89 15604 49,8%
dez/80| 12120 -22.3%
dez/91 17989 48,4%
dez/92 23026 28,0%
dez/93 32568 41,4%
dez/94 55081 " | 69,7%
dez/95 59055 7,2%
dez/96 68982 16,8%
nov?g_?—i' - 75850 9,96%

FONTE: ABRAPP, NOVEMBRO DE 1997.

Além do papel primordial desempenhado pela legislacio, outro determinante
fundamental do desempenho da carteira de investimentos das EFPP's é o
desempenho das bolsas de valores.” H4 claramente uma correlagiio positiva entre o
crescimento da economia brasileira e os resultados obtidos pelas acSes 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
medido pelo Ibovespa néio pode ser tomado como medida de afericdo dos resultados
das carteiras de acOdes das EFPP's, pois ele abrange as a¢des mais negociadas em
bolsa como as da Telebras, Petrobras e Banco do Brasil. Mas, como ja se teve
oportunidade de destacar, as EFPP's eram obrigadas por lei a manter em carteira, do
total destinado as a¢des e debéntures, 75% de empresas de capital privado nacional.

Quanto aos 1ndvels, que at€ a entrada em vigor do Plano Real ocupavam o
segundo lugar no ranking de mnvestimentos das EFPP's, € preciso ressaltar que a
percentagem aplicada nessa modalidade tendeu a crescer de maneira constante e
uniforme até dezembro de 1993, o que revela uma politica de aquisicio e/ou
valorizagdo sistematica. Os investimentos dos fundos de pensfio destinam-se
basicamente a construgfio de imdveis comerciais. Cabe destacar, no entanto, que o
preco da terra experimentou expressiva valorizagfio até 1992, constituindo-se no
segundo investimento mais rentavel dentro dessa modalidade.”’

25 Do final de setembro ao final de novembro de 1997, o patrimdmic dos fundos de pensdo foi corroido em U$
5,247 bilhdes em decorréncia da crise das bolsas asidticas.

27 Leal e Freundt (1992).
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Ate 1993, é possivel notar um claro trade-off entre o desempenho do mercado
de agles e os imoveis. Em geral, os imoveis costumam apresentar desempenho
favoravel nos anos recessivos, liderando a rentabilidade das aplicagBes. O
desempenho favoravel das ac¢Ges, conforme vimos, tende a antecipar o movimento
futuro da economia, estando positivamente correlacionado com seu crescimento.
Ao contrario, porém, do que se poderia esperar que ocorresse, os fundos de pensio
nfo aplicam seus recursos primeiramente no mercado acionério, objetivando uma
significativa valorizagfio, para hum momento seguinte transferi-los para o mercado
imobiliario, visando realizar o lucro obtido e conservar o valor.

Ja os investimentos em renda fixa, notadamente os depOsitos a prazo,
apresentam, até 1993, um desempenho mais modesto, assumindo importancia
crescente somente com a politica de estabilizagdo implementada com o Plano Real.
O plano deslocou recursos do mercado imobiliario principalmente para os fundos
de investimento em renda fixa, que apresentam notdvel crescimento.” Os iméveis,
inversamente ao que ocorria nos periodos de alta inflagdo, quando apresentavam
valorizagdo bem acima dela e constituiam-se num dos meios mais seguros de se
proteger contra a mesma, com a estabilizagdo da economia passam a fornecer a seus
proprietirios retornos bem inferiores aos passiveis de serem alcancados com a
renda fixa. Isso porque o governo, inicialmente na tentativa de frear o excesso de
consumo provocado pela queda da inflagio e, depois, buscando afrair o capital
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 propositos desse
trabalho é necessério que se faga uma distingdo entre os titulos publicos ¢ os demais
investimentos dessa modalidade, analisados acima, devido ao fato de durante muito
tempo ¢les terem sido adquiridos pelos fundos compulsoriamente. Conforme
descrito no item que tratou da evolugfio da legislacdo, o percentual minino oscilou
na faixa de 20% a 40%. Além de contribuirem negativamente para o desempenho
das EFPP's, por causa da corre¢io monetaria expurgada pelos varios planos
econdmicos nos anos 80, outro fator veio agravar ainda mais a situagio. Foi a
substituigdo dos titulos dos governos federal, estadual e municipal por titulos do
BNDES ¢ do SFH.

De modo semelhante ao que ocorre com as agdes € os imoveis, também ha
uma nitida oposi¢io entre os investimentos destinados a renda fixa e aqueles
destinados 4 renda variavel. Em periodos de expansio da atividade econdmica, as
aplicagdes em agBes assumem importdncia maior, enquanto, nos periodos
recessivos, observa-se um deslocamento de recursos para a renda fixa. Mesmo
dentro dos investimentos em renda fixa, pode-se constatar uma alternincia, num
primeiro momento, entre depésitos a prazo e titulos publicos, e, numa segunda
etapa, com a perda de importincia dos titulos piblicos, entre depdsitos a prazo e
fundos de renda fixa. Isso pode ser explicado pela conjuntura econdmica,

28 0 expressivo crescimento dos fundos de investimento em renda fixa, em defrimento dos depoésitos a prazo, csta
inserido numa tendéncia mais ampla de terceirizacio da administragio das carteiras de ativos por parte dos fundes.
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particularmente pelo grau de incerteza dos agentes, pela demanda de empréstimos
por parte do setor bancério € pelos compromissos assumidos pelo Estado, além da
tendéncia de terceinzagio da carteira de ativos dos fundos.

Isso posto, & necessério observar as diferencas entre os fundos de pensfo
patrocinados por empresas publicas € privadas. A compulsoriedade na aceitagfio de
certos titulos publicos como OFND's por parte daqueles fez com que ecles
apresentassem rentabilidade inferior a estes. Além disso, com relagdo a composigéo
do portfdlio, historicamente as EFPP's patrocinadas por estatals tenderam a
concentrar maior parcela de seus ativos em créditos aos participantes e investimento
em imoéveis, quando comparado as patrocinadas por empresas privadas. Isso
demonstra uma maior interagdo das EFPP's de empresas publicas com suas
patrocinadoras. Enquanto isso, os fundos mantidos por empresas privadas adotam
uma postura mais tradicional.

Finalmente, € interessante notar que as aplicagtes das EFPP's em determinada
modalidade de investimento dependem fundamentalmente de seu desempenho no
ano anterior. "As EFPP's ndo antecipam o movimento de valorizagdo endogeno a
determinado mercado, mas ajudam a alavancar sua consolidag@io".” Ademais, o
enquadramento legal é fator essencial no papel desempenhado pelas EFPP's como
estabilizadoras dos mercados. Resta saber em que medida essas restrigdes rebatem
sobre a situagio atuarial das EFPP's, o que sera objeto da analise adiante.

1.4.1-Titulos Piblicos

Os titulos publicos, atualmente, representam apenas 3,5% dos ativos dos
fundos de pensio ou US$ 2,683 bilhdes, segundo dados da ABRAPP de novembro
de 1997. Conforme j4 assinalado anteriormente, na fase de consolidagio do sistema
essa modalidade tinha participacfio mais expressiva. Rivalizava com as agdes na
lideranca da distribuigio dos investimentos. Isso deve-se a varios fatores. Primeiro,
ao proprio tradicionalismo que imperava na gestdo dos fundos ¢ levava seus
administradores a buscarem aplicagbes caracterizadas pela alta liquidez e pela
seguranga, apesar dos retornos obtidos serem relativamente pequenos. Segundo, a
compulsoriedade na aceitacio dos titulos, estabelecida por lei, que impunha ndo s6
a aplicagdo em titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional e
do BC, como também, no caso das EFPP's vinculadas as estatais, a aquisigio das
chamadas "moedas podres” (assim conhecidas por conferirem baixa remuneragio e
terem longo prazo de resgate), como as OFND's.

2% Matijascic (1993).
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Nio obstante alguns fundos terem se esquivado da retengdio através de
medidas judiciais, a compulsoriedade na sua aquisi¢iio revela a presenca de
objetivos estratégicos quanto a investimentos produtivos € sociais.® A outra parte
dos recursos destinava-se propriamente 4 aquisi¢io de titulos publicos de
responsabilidade do Tesouro Nacional/BC. Entretanto, essas restricdes
inviabilizavam que as EFPP's patrocinadas por empresas estatais tivessem atuacfio
mais relevante na aquisi¢iio de titulos puiblicos de curto prazo. Contrariamente, as
EFPP's de empresas privadas, apesar de destinarem uma porcentagem de recursos
para aplica¢gdes em titulos publicos superior as publicas, tinham uma carteira de
carater predominantemente de curto prazo, o que € um dos fatores determinantes do
diferencial de rentabilidade apresentado.

Por causa da regulamentagiio vigente até abril de 1994, observa-se uma forte
oscilacdo no percentual dos titulos da divida publica em poder dos fundos. De
modo geral, nos periodos em que a divida publica diminut, cresce a participacio
relativa das EFPP's no seu financiamento, ocotrendo o contrario nos periodos de
expansdo.”! Desse modo, poderiamos esperar que, quando a cconomia se
estabilizasse e retomasse um novo ciclo de crescimento do PIB, a divida publica
caisse ¢ os fundos de pensdo constituissem-s¢ numa fonte estavel de seu
financiamento a longo prazo. Enfretanto, claramente nfio € isso que ocorre.
Inversamente ao que ocorria na década passada, o crescimento da economia
propiciado pela estabilizagio, embora modesto, traz consigo uma elevacgio abrupta
da divida piblica, sem contrapartida dum aumento do percentual dos ativos dos
fundos destinados a aquisi¢do de titulos. Isso traz a baila a questfio central da
credibilidade do Estado e da moeda como elementos chaves no financiamento da
divida publica.

Todavia, conforme ja observado no item referente a evolugdo da legislagfo, o
ndo cumprimento dos limites minimos quanto a aquisi¢fo de titulos publicos levou
o govemo a facultar a aplicagdo de 10% dos recursos, antes destinados
exclusivamente a compra desses titulos, a aquisicfio de debéntures conversiveis ou
nio de empresas estatais. Estd ai a origem do fato das a¢es mais negociadas em
bolsa, que respondem pela maioria dos negoceios, pertencer a umas poucas empresas
estatais. Os recursos aplicados em debéntures, inclusive, chegaram a patamar
proximo daqueles destinades as OFND's. No entanto, com as conversfes em agdes,
esse volume decresceu significativamente, o mesmo ocorrendo com as OFND's,
titulos da divida agréaria e obrigagGes da Eletrobras, utilizadas como moeda de
compra no Programa Nacional de Desestatizagfo. '

% Em 1986, mais da metade dos recursos aplicados em titulos publicos estavam concentrados nas "moedas podres”.
Entretanto, com a implementagio do Plano Bresser, esses recursos deixam de ter uma destinagfo direta definida e, na pratica,
acabam financiandoe também a divida publica (Mastijascic, 1993}

%1 Vale lembrar que em certos periodos, como no Plano Cruzado, as fundos tendem a acornpanhar 0 movimento do
mercado, diminuinde o volume de titules publicos em sua posse, a despeito da queda da divida , o que mostra uma avaliagio
negativa quanto & consisténcia do plano € corrobora a hipdtese de que a legislagio nunca foi cumpridz integralmente,
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1.4.2-Depositos a Prazo

Os depositos 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 aplicagiio
secundaria, em vista do significativo crescimento verificado nas aplicacdes em
fundos de investimento, tanto em renda fixa como em renda variavel. Em novembro
de 1997, os depositos a prazo totalizavam US$ 5,749 bilhdes ou 7,6% do
patriménio das EFPP's.”

Ao longo do tempo, é possivel observar uma acentuada oscila¢fo no volume
de recursos aplicados nessa rubrica, o que pode ser atribuido, em boa medida, ao
fato de até 1994 existirem percentuais minimos destinados a agdes ¢ titulos
publicos, o que conferia 4 essa modalidade de investimento um carater residual.
Como as EFPP's ligadas ao setor publico sempre sofreram uma maior
regulamentagfio que as privadas, os depdsitos a prazo assumem maior importincia
relativa nessas ultimas. Pode-se notar ainda a predominancia dos depositos a prazo
frente aos fundos de investimento em renda fixa até esse mesmo ano. O
desenvolvimento desses fundos é, cada vez mais, estimulado pelas modificacdes
promovidas pela autoridade monetéria no senttdo de possibilitar o surgimento de
novas opgdes de aplicagfio. Esses fundos tendem a captar sobretudo recursos de
curto prazo das EFPP's, devido & sua liquidez superior aos depdsitos a prazo.

Com relagdo as oscilagdes, observa-se uma participagdo relativa maior dessa
modalidade nos periodos recessivos, chegando nos momentos de incerteza a
disputar com os imdveis a lideranca no retorno das aplicagées. Os depdsitos a prazo
sempre ofereceram alta liquidez ¢ seguranga, pois eram pos-fixados, apresentando
rendimentos superiores aos da correcfio monetaria, o que garantia 0 cumprimento
das metas atuariais previstas. A partir de 1986, no entanto, sfo os saldos que menos
evoluem, por causa da elevagio dos limites de aplicagdes minimas em titulos
publicos e agdes, voltando a apresentar recuperagdo a partir de 1991-92, como
conseqiiéncia da liberalizagfio da legislagio e da boa performance apresentada.
Atualmente, por causa da nova aliquota de imposto de renda de 20% sobre os
rendimentos obtidos pelas aplicagdes financeiras, observamos uma tendéncia a
passagem dos investimentos dos fundos para CDB's de prazo mais longo.

* Fonte: ABRAPP, novembro de 1997.
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1.4.3-Aches

As aplicacBes em agdes correspondem a 90,35% do total dos recursos das
EFPP's destinados a renda varidvel, segundo dados da SPC de abril de 1997,
somando US$ 21,732 bilhdes 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
aplicagdes no mercado actonario, quanto a espécie, sdo fundamentalmente a vista
(93,59%), acdes de companhias abertas desestatizadas (3,20%) ¢ op¢Ses de compra
(2,11%). Apesar dos nimeros serem expressivos, os fundos de penséio ndo sio os
principais investidores no mercado acienario brasileiro,”

Propugnava-s¢ quando da regulamentacio das EFPP's que elas se
constituiriam em elemento estabilizador dos mercados de capitais, particularmente
do mercado aciondrio, devido ao fato de teoricamente os fundos de pensio
contarem com uma administragdo racional, voltada para o longo prazo ¢ alheia as
turbuléncias advindas da conjuntura econdmica reimante. Sendo assim, a
semelhanga do que ocorria nos paises desenvolvidos, esperava-se que os fundos
entrassem no mercado comprando agdes nos periodos de baixa e vendendo-as nas
épocas de expansio, ja que ofereciam possibilidade de ganho seguro, pelo fato dos
capitais estarem lastreados nos ativos produtivos das empresas. Ademais,
acreditava-se que ocorreria uma mudanca no perfil do capitalismo brasileiro, com a
democratizagio do capital.

Antes de prosseguir, alguns pontos merecem destaque. Primeiro, é
interessante notar que o volume de ages negociadas pelos fundos nas bolsas ¢ bem
inferior 4 quantidade de agdes retida em carteira, passivel de ser negociada. Os
fundos tendem a concentrar os investimentos em agdes de grandes empresas,
principalmente as que estdo em vias de privatizagdo. Segundo, ha uma entrada
continua de recursos dos fundos nesse mercado ano a ano, suplantando o simples
reinvestimento dos ganhos auferidos. Terceiro, a partir de 1983, € 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 destinado as agSes em companhias de
capital aberto privadas nacionais. Conseqlientemente, por serem menos negociadas,
respondiam com certo atraso 2 movimentagio do mercado, sobretudo nos periodos
de expansio.

Embora confiram certa estabilidade ao sistema, a conduta das EFPP's sugere
que elas ndo guiam-se alheias as turbuléncias do mercado. Antes de mais nada, o
comportamento dos fundos apresenta carater anti-ciclico, o que contradiz as
premissas iniciais com relagiio aos impactos de suas estratégias sobre o mercado
acionario. E possivel supor que, devido a forte incerteza quanto ao futuro, reforgada
inicialmente pela instabilidade macroecondmica e posteriormente pela crescente

33 Bm fevereiro de 1997, eles respondiam por 12% do valor de mercado das agdes, de R 247 bilh&es, enquanto os
investidores institucionais estrangeiros somavam R$ 34 bilhdes. Fonte: Gazeta Mercantil, 25 de abril de 1997.
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globalizagdo dos mercados financeiros, um forte elemento de natureza psicolégica
influencia a administragio dos recursos das EFPP's nesse mercado, fazendo com
que eles sejam suscetiveis a opinifio média vigente.

1.4.4-Investimentos Imobiliarios

Os investimentos imobiliarios, que correspondem a 10,7% do total dos ativos
dos fundos de pensdo ou US$ 8,092 bilhdes™, ocupando a terceira colocaciio,
constituem-se de edificagdes para renda, 41,55%, investimentos em shopping
centers, 19,48%, edificagbes locadas as patrocinadoras, 19,25%, imodveis em
construgiio, 9,01%, e demais 10,71%.” As EFPP's respondem pela imensa maioria
dos investimentos em 1movels comerciais no pais, tendo uma participagio
expressiva na industria de construgio civil. Ndo obstante representar ainda uma
participagio significativa dos investimentos das EFPP's, o percentual investido em
iméveis apresenta oscilagles bruscas, em parte acarretadas pelas técnicas de
corregio dos ativos, que exigem uma reavaliagfio a cada trés anos.

Conforme ja ressaltado, nos periodos de alta inflagio eles eram vistos como
uma forma de investimento seguro, protegido contra a corrosio inflacionaria, além
de, ao lado das agdes, garantirem os retormos mais atrativos. Porém, atualmente,
apresentam uma tendéncia declinante. Isso néo impediu, no entanto, que em 1997,
apesar de os investimentos em escritorios por parte dos fundos terem sofrido uma
retragdio com relago a 1996, eles atingissem a significativa soma de R$ 126
milhdes, correspondentes & aquisico de 45,7 mil metros quadrados.” A maioria
estd concentrada em S#o Paulo, pois o valor dos aluguéis nessa cidade atinge
praticamente o dobro do de outras capitais.

Apesar de representarem somente 19,48% do montante aplicado em imdveis,
os investimentos em shopping centers t8m apresentado expressivo crescimento. A
aquisicdo de area bruta locavel, até setembro de 1997, alcancou 60 mil metros
quadrados, contra 24 mil em 1996.”” Uma das razdes apontadas pelos especialistas
para esse aumento € o "boom" no consumo desencadeado pelo Plano Real, que fez
com que as vendas nos shoppings sofressem elevagio de 50% a 100%. A
semelhanca do que ocorre com os investimentos em escritdrios, a regifio preferida
para aquisicBo de shopping centers ¢ S#o Paulo, onde apresentam maior
rentabilidade.

24 Fonte: ABRAPF, novembro de 1997,
35 Fonte: SPC, abril de 1997.

% Segundo dados da Richard Ellis, os fundos de pensfo detém, em Séo Paulo, 18% do mercado de escritdrios,
correspondende a 654.5 mil metros quadrados { dados que incluem somente prédios com ar condicionade central). Fonte:
Gazeta Mercantil, 22 de janeiro de 1958,

37 Fonte: Gazeta Mercantil, 9 de cutubro de 1997,
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Outro setor que apresenta alto potencial de crescimento e oferece boas
perspectivas de valorizagfio € o de hotelaria, embora os investimentos em fimdos
diretos, feito por meio de compra ou construgiio e posterior arrendamento a
operadores, ainda sejam modestos. O baixo risco envolvido nos empreendimentos e
a valorizagio patrimonial de aproximadamente 3,5% ao ano, aliado ao perfil de
retorno dos investimentos, de médio e longo prazo, parece condizente com as
necessidades dos fundos. A pequena participagio atual deve-se a reduzida oferta de
empreendimentos ¢ 4 precaria infra-estrutura do pais. No entanto, segundo José
Carlos de Moraes, diretor da area de investimentos imobili4rios da Funcef, "o Brasil
¢ o tltimo grande celeiro de oportunidade para o turismo mundial”.*®

1.4.5-Empréstimos a Participantes e Financiamentos Imobiliarios

No inicio, essa modalidade representou percentual expressivo dos
investimentos das EFPP's, chegando a ser responsavel por 9% das aplicacdes dos
fundos em 1980. Os empréstimos a participantes eram vistos como uma forma
segura de investimento, devido aos interesses solidarios existentes entre os fundos ¢
os participantes.” No entanto, ao longo do tempo, percebe-se oscilagBes no
montante destinado a essa modalidade, mostrando uma tendéncia inequivoca 3
perda de importancia relativa. O motivo fundamental apontado foi a crescente alta
dos juros. Ela decorria, num primeiro momento, da necessidade do governo de
amealhar recursos junto ao setor privado, visando adquirir as divisas indispensaveis
para honrar o servigo da divida. Num segundo momento, da necessidade de utiliza-
la como ancora do programa de estabilizagio, freando o consumo interno e atraindo
capitais especulativos para a economia.

Se, por um lado, a alta dos juros elevava o risco do tomador, ao encurtar-lhe o
horizonte de célculo quanto as possibilidades futuras de honrar 0s compromissos,
por oufro, aumentava o risco do credor, presente na possibilidade de uma
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 uma retragio deste setor do que ao
préprio crescimento daqueles. Com relagdo ao volume movimentado pelos bancos
com essa finalidade, a participa¢io 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 préprios fundos, como as OFND's.

Por ultimo, pode-se assinalar que, nos periodos de recessio, a participacdo
relativa dos fundos na economia na oferta de crédito aos participantes tende a
aumentar, enquanto nos periodos de expansio tende a diminuir. Isso é fruto, em

3 Ponte: Gazeta Mercantil, 6 de abril de 1997,

39 «Sob a dtica dos fundos de pensio, os participantes sdo seus credores a longo praze.Assim, um empréstimo
concedido a eles terd come colateral os direitos dos participantes contra o fundo. (...) Geralmente esses emnpréstimos séo
concedidos somente apds um periodo de caréncia, isto €, o participante para fazer jus 2 tal beneficio deve ter contribuide por
um periodo minimo determinado.” (Os Fundos de Pensfio como Geradores de Poupanga Interna).
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parte, do exercicio de uma politica compensatéria por parte das EFPP's
patrocinadas por estatats, que procuram compensar a queda do salario real de seus
empregados por meio da concessiio de créditos mais baratos que os do mercado. J4
com as EFPP's patrocinadas por empresas privadas, esse fator ndo assume
relevancia, talvez pelo fato do patriménio menor nfio fazer face as necessidades de
crédito, ou por elas estarem mais preocupadas com a taxa interna de retorno.

1.4.6-Fundos de Investimentos

Até 1991, essa modalidade movimentava um volume de recursos
relativamente inexpressivo, tanto que o percentual relativo a essas aplicacdes esta
contido na rubrica outros Investimentos nas estatisticas divulgadas pela ABRAPP.
Os fundos de investimento, no entanto, conforme revelam os dados da tabela 12,
foram a aplicagfio de maior crescimento desde a implementacio do Plano Real. £
possivel verificar por ela que, de 1994 até 1997, houve uma elevaciio de 17% no
montante destinado a essas aplicagdes. Atualmente, os fundos de renda fixa
totalizam US$ 15,570 bilhdes (20,5% do patriménio das EFPP's) enquanto os
fundos de renda varidvel somam U$ 6,737 bithdes (8,9% dos ativos dos fundos).
Segundo dados da SPC de abril de 1997, dentre os fundos de renda fixa, os FIF's
administravam R$ 15,865 bilhdes e os FAQ's RS 3,737 bilhdes. Com relagio aos de
renda variavel, ndo dispomos de informag¢des mais detalhadas.

A entrada em vigor da CPMF, em 23 de janeiro de 1997, contribuiu
enormemente para a observagiio desse resultado, fazendo com que varios fundos
tirassem parte dos recursos de suas carteiras de a¢des para investi-los em fundos de
renda variavel, evitando assim o pagamento do tributo a cada troca de posigles. A
ampliacfio do volume investido em fundos de investimentos, que € visto como uma
terceirizacio da administragio dos recursos, vai de encontro 4 preocupacio das
EFPP's de estabelecer pardmetros externos para a performance de suas carteiras e
reduzir os custos administrativos.

O fato da maioria dos recursos destinados aos fundos de investimento estarem
aplicados em renda fixa deve-se a propna resolucéio n° 2324/96 do BC, que fixa
limites méximos para aplicagdes em renda fixa e variavel em 80% e 50%,
respectivamente. De olho no crescimento desse mercado, os bancos privados tém
procurado criar fundos de investimento e produtos especificos para atrair os fundos
de pensdo, procurando sempre equiparar a rentabilidade a algum indice, como o
Ibovespa®, por exemplo. Destacam-se os fundos exclusivos, que s6 podem ser
abertos por investidores que representem um capital comunitirio, moldados de
acordo com o interesse das funda¢des. Essa tem sido uma das modalidades que
mais se destacou apds a entrada em vigor da CPMF.*!

40 Esse indice, porém, pode nfo ser o mais adequado, ji que concentra 65% em um Unico papel, tornande-se dificil
de ser seguido, pois as cartciras administradas des fundos de pensdio tém um limite maximo de 10% em urm (mico papel.

*' Fonte: Gazeta Mercantil, 15 de maio de 1997,
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1.5-Situacdo Atuarial

Para que se tenha uma exata dimensdo da situacio atuarial das EFPP's faz-se
mister, antes de tudo, uma descricio da legislagio no que concerne,
especificamente, as regras de finding a serem adotadas por elas. Desde a
regulamentagiio das EFPP's pela lei n° 6435/77, observa-se a preocupagio da
legislagio em nfio apenas fiscalizar os fiundos, mas também em ditar normas e
evitar praticas que viessem a leva-los & situacio de underfundedd?, através da
imposigdo de regras atuariais a serem seguidas. Essa prépria lei, em sua secfo V,
capitulo III, determinava normas de conduta, objetivando a prudéncia nas a¢des por
parte das EFPP's ¢ o seu controle por parte dos orgios federais competentes.® A
resolucio MPAS/SPC n° 1, de 9 de outubro de 1978, veio somar-se 4 essas
medidas, impondo a necessidade de indexacdo dos beneficios com base em algum
indice inflacionario, buscando proteger os participantes contra a crescente inflacio.

O seu artigo 40 prevé a constituigio de reservas téenicas™, fundos especiais e
provisio para garantir o pagamento dos beneficios. Ja o artigo 42, mediante os
paragrafos 5 e 6, estabelece teto para a concessfio de beneficios. Enquanto isso, o
artigo 43 determina "que todos os planos de beneficio definido deverdio ser
avaliados, atuarialmente, em cada balanco, por profissionais competentes”.* Apesar
de estabelecer um teto para a concesséio dos beneficios, o artigo 43 € bastante vago
e abre a possibilidade para a ocorréncia de sérios desequilibrios nos planos de
beneficio definido, conforme sera visto adiante. No mesmo sentido, o artigo 45
determinava que os fundos mantivessem reservas da ordem de 70% para as
necessidades de provisio, desde que as patrocinadoras assumissem © compromisso
de manter o restante para que a cobertura, em qualquer momento, estivesse
garantida.*® Essa medida procurava evitar o uso em demasia de recursos baratos por
parte das patrocinadoras, que, langados contabilmente como um passivo, diminuem
o lucro tributavel. Além disso, era uma maneira de evitar desequilibrios atuarias,
uma vez que a taxa de juros que remunera esses recursos difere da utilizada nos
planos para a atualizacfio atuarial. O decreto-lei n° 81240/78, em seu artigo 29,
parigrafos 2 e 3, iria ampliar essa restricdo, diminuindo a quantia permitida para a
retencio pela patrocinadora para 50%.

42 Situagdo na qual os ativos do fundo s3io insuficientes para cumprir as despesas futuras previstas para o pagamento
de aposentadorias e pensdes.

*3 gntre outras coisas, a segio V exigia a publicagfio de demonstrativos financeiros trimestralmente pelas EFPP's,
para serem avaliados pela Secretaria de Previdéncia Complementar e pelo Banco Central.

44 A lei n° 6435777 que regulamentou as EFPP's j4 estabelecia a distingdo entre teservas técnicas comprometidas e
ndc-comprometidas. O crilério de disting@o baseava-se no prazo em que os pagamcntos ¢ desembolsos sdo efetuados. As
reservas comprometidas compreendiam aquelas a serem realizados no curto prazo, dentro de um ano, € a legislagfio nesse
caso era mais conservadora, voltada 4 liquidez das aplicagdes.

%5 Raimundo (1997).

48 Raimundo (1997).
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A intencdo do artigo 46 era estabelecer normas quanto a destinacio dos
recursos oriundos do resultado do exercicio que excedessem os beneficios
concedidos. Esse artigo estabelecia que eles destinar-se-iam 4 constituicio de
reserva de contingéncia de beneficios até o limite de 45% do valor das reservas
matemadticas”’. O decreto n° 606, de 20 de julho de 1992, determinava que os
superavits técnicos tivessem o mesmo destino, contanto que nfo ultrapassassem o
[imite de 25% das reserva matematicas. Persistindo a ocorréncia de superavits por 3
anos, dever-se-1a dirigir os recursos para a diminuigfio das contribuicdes efetuadas,
tanto por parte das patrocinadoras quanto dos participantes.

Quanto 2 fiscalizagio das EFPP's, ela estd a cargo da Secretaria de
Previdéncia Complementar, com exce¢dio dos fundos patrocinados por empresas
publicas federais, cuja incumbéncia cabe & prépria patrocinadora. A normatizagio e
as penas as infragoes foram estabelecidas mais precisamente ao longo dos anos 990,
embora a lei n°® 6435/77 j& previsse a intervengdo por parte do orgdo publico federal
competente no caso de verificar-se irreguiaridades, insuficiéncia de cobertura,
inadequada aplicacdio das reservas técnicas, "afraso no pagamento de obrigacdo
liquida e certa, pratica de atos que possam conduzir 4 insolvéncia, aplicagdo dos
recursos em desacordo com as normas ¢ determinagfes do Conselho Monetario
Nacional” *

A ameaga 4 solvéncia das entidades de previdéncia privada decorre muito
mais do tipo de plano adotado por elas do que da rentabilidade dos investimentos
que, conforme vimos, mesmo depois da estabilizagfo, continuaram auferindo em
média retornos bem superiores as metas atuarias fixadas em lei, de 6% ao ano. Os
fatores que podem estar ligados ao risco atuarial dos planos de beneficio definido,
embora nfo se possa fazer generalizagdes, originam-se fundamentalmente da sua
generosidade. Alguns planos se comprometem a pagar até 100% dos salarios
recebidos na ativa e atrelam os reajustes das aposentadorias aqueles recebidos pelos
funcionarios em atividade. Assim, modifica¢cdes no tempo de recebimento da
aposentadoria (expectativa de vida do participante), no salario esperado dos
participantes, no grau de cobertura da previdéncia social para os planos que
prevéem uma complementaco, por parte dos fundos, da aposentadoria obtida por
meio do INSS e a alteragio, por parte dos 6rgédos reguladores, das regras de funding
das EFPP's podem colocar em risco a sua solvéncia.”

47 L N . . .

As reservas matemiticas compdem-s¢ das contas de beneficios concedidos, beneficios a conceder e reservas a
amortizar, indicando esta tltima qual o montante de recursos que deveria comper as reservas das EFPP's ¢ que, no entanto,
ndo foi integralizado a estas, cm fungic de uma contribuicdo insuficients dos participantes ou das patrocinadoras.

48 Raimundo (1997).

4® Raimundo (1997).
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No entanto, vale ressaltar mais uma vez que os desequilibrios atuarias nao sfo
resultado unicamente de privilégios excessivos concedidos aos funcionarios das
estatais, mas, também, decorréncia da permissividade da legislagio no tocante a
fiscalizag@o desses fundos e ao tipo de plano oferecido. Desse modo, abre-se uma
brecha para a manipulagdo dos balangos dos fundos, que podem esconder déficits
incalculaveis.”® Algumas das maneiras utilizadas sfio a compra de agSes pouco
negociadas em bolsa ¢ de titulos de empresas desconhecidas em dificuldades
financeiras, que pagam elevada remuneragfio. Como as a¢Bes sdo pouco negociadas,
qualquer operagdo de baixo valor pode provocar uma alta expressiva de seus
precos, dando a impressio de que o fundo teve lucro. No caso das debéntures, se as
empresas falirem, os fundos continuam lancando os titulos como rentaveis.

A CPI que investigou os fundos de pensio fez algumas sugestSes para a
melhoria da administragiio das EFPP's. Primeiro, que se restringisse a aposentadoria
suplementar por tempo de servigo para funcionarios com mais de 55 anos. Segundo,
que se fixasse o limite maximo do beneficio pago pela previdéncia complementar,
fazendo com que, somado ao valor pago pela Previdéncia Social, ndo excedesse a
remuneragio 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 uma fiscalizagiio mais
rigorosa por parte dos orglios competentes ¢ pela transi¢do dos planos do regime de
beneficio definido para o de contribuiggo definida.

%0 A Comissdo Parlamentar de Inquérite (CPI) que investigou os fundos de pensio concluiu que a Postalis, fundo de
pensdo dos funciendrios dos Correios, teve seus balangos fraudados durante 10 anos pela Stea, escritorio atuarial que
prestava servigos ao fundo. Fonte: Gazeta Mercantil, 30 de maio de 1956,
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Capituto 2: O Processo Brasileiro de Privatizacio
2.1- O Setor Produtivoe Estatal na Economia Brasileira

Antes de analisar o papel desempenhado pelo setor publico na economia
brasileira, cabe perguntar quais as razdes basicas que tornam desejavel a execuciio
da politica orgamentéria. De acordo com a corrente dominante do pensamento
econdmico, os mercados atuando em concorréncia perfeita garantiriam uma
alocaglio eficiente dos fatores. A intervengfio do Estado na economia seria
motivada, entfo, por trés 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 ocorréncia da nfo rivalidade e
da impossibilidade ou da ndo aplicabilidade do principio de exclusdo no consumo
desses bens. Essa ¢ a fungdo alocativa da politica orcamentaria. Segundo, pelo fato
de que, mesmo nas situagdes em que o mercado garante uma alocagfio eficiente dos
fatores, a distribui¢fio da renda e da riqueza derivada ndo € necessariamente justa. O
Estado interfere, objetivando promover uma distribuigfo eqiiitativa, o que constitui
a fungfio distributiva. Terceiro, pelo fato do mecanismo de mercado, na presenca de
imperfei¢Ges, poder causar flutuagfes excessivas na economia ou até mesmo ser
incompativel com a obtengdo de metas relativas a nivel de emprego, crescimento da
renda, desenvolvimento econdmico, etc. A fungdo estabilizadora compreende
justamente a atuagdo do Estado para a consecucio dessas metas.

Uma vez que ¢ objeto principal desse capitulo € o processo de privatizagéo, ¢
natural que se concentre na fungdo alocativa do Estado ¢ se explicite as falhas do
sistema de mercado que justificam, segundo essa linha de pensamento, o seu
engajamento na produgdo de determinados bens, que serfio denominados de bens
piblicos. A caracteristica basica que permite distinguir os bens publicos dos
privados & a existéncia da nfo rivalidade no consumo daqueles, ou seja, os
beneficios do consumo de um bem ndo se limitam a um consumidor individual. Por
essa razdo, embora o mecanismo de exclusio deva ser aplicado para que o mercado
opere eficientemente, a aplicagdo desse principio, mesmo quando possivel, torna-se
ineficiente, pois ndo faz sentido afastar um consumidor adicional do mercado, ja
que o custo marginal incorrido para o mesmo desfrutar dos beneficios é zero.
Conseqiientemente, os individuos sdo tentados a nfio oferecer lances pelos bens.
Preferem atuar como "caronas”, néo revelando as preferéncias veluntariamente, 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 condigfio para que o
mercado atue eficientemente é que o beneficio marginal de cada individuo iguale o
custo marginal de produgio. Em contraposigao, no caso dos bens publicos, a soma
dos beneficios individuais deve igualar o custo marginal. Essa diferen¢a ocorre
porque, no primeiro caso, as curvas de demanda individuais sio somadas
horizontalmente para que se obtenha a curva de demanda do mercado, enquanto
que, no segundo, elas sfio somadas verticalmente.
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Um outro fator, deixado de lado até o momento, mas que também justifica a
intervengdo do Estado nos mercados ¢ a existéneia de externalidades na produgio
de determinados bens, tanto positivas como negativas, tragos fundamentais do que
poderiamos denominar de bens mistos. Nessa situacdo, os beneficios ou maleficios
da producdo ¢ consumo de determinados bens nfo sfo completamente
internalizados pelo consumidor individual, atingindo a sociedade coletivamente.
Faz-se necessdria, portanto, a intervengdo do Estado, com o intuito de fornecer
substdios ou taxar com impostos essas atividades econémicas.

Isso posto, passa-se agora  analise da constituigdo do setor produtivo estatal
na economia brasileira. Como ¢ tipico de paises de industrializa¢io tardia, o trago
marcante da industrializagfio brasileira, no perfodo que se estende, grosso modo,
até o inicio da década de 1950, é a predominincia dos setores de bens de consumo
nfo duraveis, como téxteis, calgados e, sobretudo, alimentos. No processo que se
convencionou denominar de substituicio de importagdes, a economia, ¢xposta a
sucessivos estrangulamentos externos de balango de pagamentos, reagia, erguendo
barreiras as importa¢des de produtos ndio essenciais e estimulando a produgio local.
Entretanto, & medida que esse processo evoluia, criava as condi¢Ges para a
ocorréncia de futuros estrangulamentos externos, na medida em que aumentava a
dependéncia com relagiio 4 importacdo de bens de capital € insumos basicos.

Embora durante a década de 1920 tenha havido a formacéo de uma incipiente
indistria de bens intermediarios, impulsionada pelos altos lucros acumulados
durante a I GM e pela posterior valorizacdo do cdmbio que facilitou a importagio
de equipamentos, a passagem para um estigio ulterior de desenvolvimento da
industrializagio n3o se resumia a ampliaciio da escala de produgio dessas firmas.
Devido 4 descontinuidade tecnoldgica, a operagio em niveis eficientes implicava a
instalagdo de plantas mais modemas, cuja escala minima de produgdo exigia a
realizacio de vultosos investimentos e, ndo raro, que a oferta crescesse & frente da
demanda, acarretando a formacfio de capacidade ociosa. Todavia, a debilidade do
capital nacional e a falta de interesse do capital estrangeiro, somados ao longo prazo
de maturaciio dos investimentos e 4 sua baixa rentabilidade, impunham um sério
obstaculo na transposigio dessa etapa.

Durante o primeiro governo Vargas ja observa-se um esfor¢o voltado para a
promogio da industrializacio pesada no pais, cujo exemplo mais notério € o inicio
da construgio da Companhia Siderurgica Nacional em 1942. No entanto, ¢
fundamentalmente durante seu segundo governo, através do estabelecimento de um
amplo arcabougo institucional, como a criagdo do BNDE, em 1952, a instrugo n®
70 da Sumoc de outubro de 1953, que instituiu o regime de taxas multiplas de
cambio, e a constituicio de uma séric de empresas estatais, destacando-se a
Petrobris, em 1954, que nota-se uma concentraciio dos esforcos para viabilizar esse
objetivo. Essas medidas seriam essenciais para o sucesso seguinte do Plano de
Metas durante o governo Kubtschek, enfre 1956 e 1960, quando a economia
brasileira atingiu taxas médias de crescimento inéditas.

Através do reconhecimento do estrangulamento causado 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 intermediérios,
principalments. Ao capital estrangeiro cabia os setores de bens de capital e de
consumo duraveis. Completando o tripé, ficou reservado ao capital nacional, parte
mais fragil nesse sistema, setores complementares ao de bens duraveis de consumo,
como o de autopecas, e os menos dinfmicos, como o de bens nfo duraveis, no qual
ja era predominante.

Paradoxalmente, foi justamente durante o regime militar que as empresas
estatais conheceram sua maior expansio no Brasil’, apesar da ideologia
desestatizante. Nem mesmo a desaceleragio do crescimento econdmico que seria de
s¢ esperar em 1974, devido ao desajuste dindmico presente na estratégia de
crescimento adotada no periodo 1968-73, impediu que o recém empossado governo
Geisel, em meio a uma conjuntura internacional desfavoravel, marcada pelo
primeiro choque do petréleo, implementasse o Il PND. Buscava-se contrabalangar a
esperada queda do ritmo de crescimento, decorrente da retragio do consumo,
mediante um novo bloco de inversdes em bens de capital e insumos basicos. Com
isso, visava-se completar o processo de substituigdo de importages na economia
brasileira e, por meio de seus efeitos indutores sobre o investimento privado,
manter as taxas de crescimento elevadas.

O investimento publico em infra-estrutura, particularmente nos setores de
energia, transporte, saneamento ¢ telecomunicagfes € freqiientemente visto como
chave para a recuperaciio do investimento privado, devido 4 complementariedade
desses ultimos em relacfio aqueles. Entretanto, durante toda a década de 80, o
cenario Internacional registrou uma redugio do investimento piblico, o que €
preocupante, na medida em que ameaca a competitividade das empresas estatais,
sobretudo pela incapacidade de introduzir novas tecnologias em transportes, energia
e telecomunicactes. No Brasil, a situagio néo foi diferente. O investimento do setor
produtivo estatal, que em 1976 alcangou 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%,

A tonica desde a década de 1950 até fins dos anos 1970 foi a lideranca
desempenhada pelo Estado na condugdo do processo econdmico, ndo s6 através de
um planejamento centralizado € da concessio de uma série de incentivos e
subsidios ao setor privado como também, principalmente, por meio da realizagao de
investimentos diretos pelas empresas estatais. Os fatores que conduziram ao
esgotamento desse processo, com a redugio dos investimentos estatais em infra-
estrutura, devem ser compreendidos pelos gaps fiscal e financeiro causados pelo
aumento repentino da taxa de juros internacional em outubro de 1979 e pela
deterioragiio das relacGes de troca do pais em meio a um contexto de recessfio
interacional em 1980-82, n3o tendo como confrapartida uma recuperagio
posterior.

%1 Das 571 empresas estatais existentes no Brasil em 1976, nada menos que 210 foram criadas entre
1966 e 1876, Fonte: Mello (1992).

%2 Fonte: Bonnelli ¢ Pinheiro (1994).
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As conseqiiéncias foram dramaticas sobre os encargos financeiros da divida
externa, predominantemente estatal. O governo brasileiro, apds um periodo de
exitagiio no bimo 1979-80, optou pela contragio da demanda interna ¢ pelo corte
dos gastos publicos, aliados a uma politica de incentivos fiscais e cimbio
favorecido ao setor exportador. Com isso, procurava-se compensar o fechamento
dos mercados internacionais de crédito, oriundos da moratdria mexicana decretada
em agosto de 1982, por meio da promogio de um expressivo superdvit na balanga
comercial que fosse capaz de garantir o equacionamento do balango de pagamentos.
A estratégia adotada pelo Estado para superar as conseqiiéncias da restri¢do imposta
pelo balango de pagamentos, mormente o agravamento do déficit publico,
compreendia, além das medidas supracitadas, uma maior liberalizacio e
desregulamentacdo dos mercados.

A ineficiéncia das empresas publicas no setor de infra-estrutura, muitas vezes
resultante do seu uso sistemitico como mecanismo de contengiio da propagacido
inflacionéria, através da fixagio de tarifas deficitdrias, passou a ser combatida.
Ressaltava-se, enire oufras coisas, manutenciio imadequada, custos elevados,
empreguismo, falta de autonomia gerencial ¢ de transparéncia ¢ grau reduzido de
prestacdo de contas & sociedade. A estrutura inadequada de custos e de fixagdo de
tarifas era entendida como inibidora do investimento e criadora do excesso de
demanda pelo bem ofertado ou servigo prestado. Sobretudo a pariir dessa década
observa-se o aprofundamento da tendéncia de passagem do Estado de investidor ¢
provedor direto dos servigos publicos para a esfera de planejamento e regulagio.
Somou-se a crise fiscal e financeira do Estado a nova visdo sobre o seu papel na
£COMnOomid nos anos noventa.

2.2-0 Programa Nacional de Desestatiza¢io

O primeiro passo no sentido da privatizagfio no Brasil foi dado pela criagio
do Programa Nacional de Desburocratizagio, criado pelo decreto n° 83740 de 18 de
julho de 1979. Um de seus principais objetivos era criar condi¢Bes necessirias para
a transferdneia do controle de empresas para o setor privado que tinham passado
involuntariamente para o setor publico, como conseqiiéncia de debitos ndio pagos. O
BNDES costumava conceder empréstimos para financiamento de programas de
investimento, na forma de participacio acionaria ou subscrevendo agdes que, mais
tarde, seriam readquiridas pelos sdcios originais. No entanto, com a crise da divida,
varios projetos foram incapazes de gerar o fluxo de caixa antecipadamente
estimado. Assim, a incorporagiio dessas empresas pelo Estado era nfio s6 uma
forma de recuperagdo de créditos concedidos, como também de preservagéo de
empregos, a0 evitar a faléncia de empresas altamente endividadas.

Ao longo de toda a década de 1980 a legislagiio foi sendo marginalmente
modificada, com o intuito de facilitar a implementacdo da transferéncia do controle
das empresas para o setor privado. Inicialmente, foi vedada a participagio direta do
capital estrangeiro, mesmo a aquisi¢io num momento posterior. Em 1985, através
do decreto n® 91991 de 28 de novembro, alterou-se a legislagdo de forma a
compreender a abertura do capital social, a alienagéo de participacdes societdrias e a
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desativa¢fio de empresas estatais federais. As restricdes a participa¢dio do capital
estrangeiro foram mantidas, mas ndo a aquisi¢do das empresas num momento
seguinte. Como normalmente as vendas eram financiadas, impedia-se a participacio
de determinados grupos, por meio de uma avaliagéo prévia do risco de crédito, da
comprovagio da inexisténcia de débitos fiscais e da confirmagfio do efetivo controle
pelo capital nacional.

A legislagdo viria ser novamente modificada pelo decreto n® 95886 de 19 de
marco de 1988, dentro de uma perspectiva mais liberalizante em meio a virtual
faléncia do setor publico. Ela tinha como objetivos: reduciio do déficit piblico,
conversdo de parte da divida externa federal em investimento de risco, dinamizagdo
do mercado de titulos e valores mobiliarios, disseminagdo da propriedade do
capital, estimulo & competic3o, mediante a desregulamentagfio, ¢ execugio indireta
de servigos piiblicos, através de concessiio ou permissdo™. Também suprimiram-se
os obstaculos a participagio do capital estrangeiro.

Entre 1981 e 1989 foram transferidas ao setor privado 38 empresas no valor
de U$ 726 milhdes, dentre as quais se destacam a Aracruz Celulose e a Riocell. N&o
obstante a forma de venda ter vartado entre concorréncia, leildo e venda direta,
houve uma predominéncia das vendas em um unico bloco, coerente com o objetivo
de maximizagio das receitas e recuperaciio dos capitais investidos pelo BNDES e
por suas subsididrias. Em muitos casos 0 BNDES financiou até 70% do valor da
venda por um periodo de 8 anos, com juros de 12% ao ano, atraves do Programa de
Financiamento ao Acionista (FINAC). Por fim, com relagdo aos programas de
financiamento prévio, eles foram um melo de aumentar o grau de atratividade das
empresas, consolidando os débitos e promovendo alteragdes dos acordos de
acionistas.

A privatizagio ganharia impulso somente com a criagio do Programa
Nacional de Desestatizagio do governo Collor, através da lei n® 8031 de 12 de abril
de 1990. Em contraposicdo a timidez caracteristica da fase anterior, a privatizagdo
passou a ser vista de forma mais abrangente, sob a 6tica de redugo do papel do
Estado na economia. Pela primeira vez propds-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 condugiio do processo, porém permitiu-se a participagio do capital
estrangeiro até o limite de 40% das ag¢Oes ordinarias e 100% das preferenciais.
Possibilitou-se ainda aos detentores da divida piiblica utilizar os préprios titulos
como moeda do programa, sendo os da divida interna aceiios pelo valor de face. As
receitas da privatizagio deveriam ser aplicadas na quitagdio de dividas do govemo
federal.

A lei n° 8031 estabeleceu que a determinagdo dos pregos minimos de venda
seria feita por duas empresas diferentes. Uma faria somente a avaliagdo enquanto a
outra, além da avaliagdio, seria responsavel pelo préprio projeto de venda. Caso
houvesse divergéncia, seria contratado os servicos de uma terceira empresa. A

53 Mello (1992).
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avaliacio seria feita pelo valor econdmico, considerando o fluxo de caixa
descontado e diversos aspectos da firma, como as perspectivas futuras dos
negocios. Com relagfio ao saneamento prévio, ele incluia a consolidagio das dividas
e a renegociagfio, além da demissfio de funcionarios. Havia um claro conflito entre a
legislacfio do Programa Nacional de Desestatizag¢io e os acordos de acionistas que,
freqiientemente, davam preferéncia na aquisi¢iio para os acionistas minoritarios,
mesmo no caso de serem estrangeiros.

Uma das conseqiiéneias da preocupagdo com a eficiéneia alocativa foi a
restricio da participagdo de alguns compradores, com a finalidade de evitar a
formagio de monopolios. Exigia-se a pré-identificagfio para o exame das exigéncias
com relagdo ao capital estrangeiro, capacidade de liquidagio da operacio e
regularidade da situacfo fiscal. O objetivo de maximizago da receita, muitas vezes
conflitante com a promo¢do da eficiéncia alocativa, se traduziu na determinagio da
realiza¢o de leildes simultdneos € integrados, intermediados pela bolsa de valores,
além da aceitagio das moedas da privatizagdo, proibigio de sobras em alguns casos
e separa¢do da venda das agdes ordindrias e preferenciais. Finalmente, o objetivo de
democratizar o capital fez com que se reservassem 10% das acOes para aquisi¢do
dos empregados, com substanciais descontos, € de outra parcela para venda ao
publico em geral, a um prego fixo.

Conforme ja destacou-se anteriormente, o programa de privatizagio serviria
como um instrumento adicional de ajuste patrimonial utilizado pelo setor publico.
Constituiria parte importante na obtengfio da meta de diminuigiio do déficit puiblico
em 10%, anunciada quando da divulgacio do Plano Collor I. Ndo é demais chamar
a atengfio para o seu carater compulsorio de troca patrimonial, consubstanciado na
colocagdo dos certificados de privatizacdo. As Instituigdes financeiras eram
obrigadas a adquirir 3% do capital circulante, at€ o limite de 18% do patrimonio
liquido, enquanto os fundos de pensfo e seguradoras entre 10% e 15% das reservas
téenicas. Para incentivar o uso dos certificados de privatizagio, determinou-se que
eles seriam remunerados de forma decrescente, sendo indexados com base na
correcdo monetaria integral somente até o primeiro leildo de privatizagio. A partir
dai, a correcio monetaria seria inferior em 1% & inflagio mensal, até o limite
maximo de 40% de perdas.
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Os certificados apresentavam a vantagem de antecipar as receitas da
privatiza¢@io, tornando-a independente das negociagbes de compra. Além disso,
invertia as posigdes de forga, em meio i conjuntura de grave crise fiscal de
dimensdes inusitadas, inadidvel exigéncia de zerar o déficit publico, tendéncia
recessiva com acentuada queda do investimento agregado e retomada da inflagdo,
reindexacdo e pirimide financeira concentrada no curto prazo™. O sistema
financeiro, que havia sido um dos principais beneficiarios do regime de alta
inflacdo, arcaria com parte do 6nus. Abria-se 4 ele duas possibilidades: gerir
diretamente as empresas ou transferi-las para terceiros, operando como
intermediarios. O atraso no inicio do programa, entretanto, fez com que os
certificados passassem a ser remunerados pela TR e tivessem suas vendas suspensas
apds a terceira rodada, so sendo retomadas depois do leilfio da Usiminas.

O objetivo era obter com o programa, somente em 1990, receita liquida em
moeda corrente equivalente a US$ 8,75 bilhdes (2,5% do PIB), vendendo 11
empresas em 9 meses e 42 até 1992, gerando receita de USS 19 bilhdes. Visando
garantir 0 seul sucesso permitiu-se a ufilizagio dos cruzados novos retidos pelo
Plano Collor 1. Todavia, a contestagdo da aceitagio compulsdria dos certificados de
privatizacio por parte dos fundos na justi¢a, sob a alegacfio de que suas reservas
tinham que obter uma remuneracio minima, superior a dos certificados, obteve
éxito e, juntamente com o referido atraso no inicio do programa, obrigou o governo
arever as metas de arrecadagio, ampliando o leque dos titulos aceitos no programa.

Eram aceitos para a utilizagdo como moedas: dividas vencidas de diversas
empresas ¢ autarquias extintas pelo governo Collor, como [AA, Portobrés,
Nuclebras ¢ Siderbras, desde que passassem por um processo de securitizagio,
débitos vencidos e renegociados de qualquer empresa incluida no programa junto a
fomecedores € empreiteiros, titulos sem prévia securitizagdo como debéntures da
Siderbras, OFND's, adquiridas compulsoriamente pelas EFPP's com prazo de 10
anos, titulos da divida agriria, entregues a proprietirios de terras como
compensagio a desapropriagiio, e letras imobiliarias da Caixa Econdmica Federal.
Qs titulos da divida interna tinham desagios diferentes no mercado secundario.
Apds a sua aceitagdo como moedas pelo valor de face, no entanto, a diferenca
diminuiu abruptamente. Quanto aos titulos da divida externa, o desagio atingia 75%
em alguns casos, mas eles seriam utilizados por 75% do valor para a aquisiciio de
acdes que s6 poderiam ser renegociadas depois de um periodo de 12 anos™.

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 4reas de monopdlio estatal,
mormente prospeccéo, refino e transporte de petroleo e gas natural (Petrobras), as
arcas de concessdio estatal, abrangendo servicos telefonicos, telegraficos e de
transmissdo de dados (Telebras) e servicos pitblicos cuja concessdo ao setor privado

5 Prado (1994).

55 posteriormente, resolugde do CMN de setembro de 1995 ellminou o desagic sobre ¢ valor dos papéis
da divida externa.
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precisava ser regulamentada (Eletrobras, Portobras, RFFSA, 4gua e esgotos, infra-
estrutura aeroportuéria e rodovias interestaduais). Houve um entrave nessas areas
excluidas, que serfio qualificadas de restritas, devido a demora na aprovagio da
nova lei de concessdes pelo Congresso Nacional e & redefiniciio dos ambientes
regulatorios.

A primeira etapa compreendeu a consolidagdo institucional e a adequagio do
programa aos interesses econdmicos relevantes afetados. Marcou o distanciamento
da burocracia ministerial, enfraquecimento da interferéncia do Legislativo e
fortalecimento do BNDES como 0Orgéo gestor, além de executor. Um dos tragos
caracteristicos € o questionamento pelo movimento sindical e pelos partidos de
oposi¢do 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 desagio significativo no mercado secundario fol um
dos principais fatores de critica e resisténcia a implementaco do programa.

Apos a venda inicial da Usiminas o processo deslanchou, tendo continuidade
mesmo depois do afastamento do Presidente Collor e a posse de Itamar Franco,
apesar da rapida exitag3o desse ultimo, influenciado por convicgdes nacionalistas.
Efetivamente completou-se a transferéncia para o setor privado do controle das
empresas do setor siderirgico, além da alienagfio de importantes empresas dos
setores petroquimico ¢ de fertilizantes, de participacGes minoritarias, da Caraiba
Metais no setor de mineragio e da Embraer no setor de aviagio. A exigéncia de um
maior percentual de recursos em moeda corrente nfo foi incompativel com a
ampliacio do uso de créditos contra 0 governo nacional como meios de pagamento.
Aboliu-se também a discriminagfio contra a participacdo dos investidores
estrangeiros, permitindo a eles adquirir até 100% do capital votante das empresas a
serem privatizadas.

Com relacio as dreas de concessiio estatal e de servigos piiblicos, somente
com a posse do Presidente Fermando Henrique Cardoso e a aprovacio das emendas
constitucionais em 1995, ocorreram desenvolvimentos significativos. Entre outras
medidas, promoveu-se a abertura & iniciativa privada para exploragio dos servicos
de gas canalizado, o fim da distingdo entre empresa brasileira e empresa brasileira
de capital nacional, a autorizagfio 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 autorizagio para que a Unido firme contrato com empresas privadas,
objetivando o desenvolvimento de atividades ligadas a exploragiio de petroleo e de
servigos de telecomunicagdes™.

Embora a concessdio ja estivesse prevista na legislacio que tmplementou o
Programa Nacional de Desestatiza¢iio em 1990, a legislagdo ordinaria que deveria
regulamentar o assunto por determinacéo do artigo n® 175 da Constitui¢io Federal
s6 foi aprovada em fevereiro de 1995, com a promulgagdo da lei n® 8987. Ela
estabeleceu o novo regime de concessdo e permissdo de servigos publicos,
especialmente nos setores de energia clétrica ¢ de transportes, este ultimo

% Fonte: BNDES.
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compreendendo os sistemas rodoviario, ferrovidrio € portudrio, além de determinar
que a concessdio deve ser precedida de licitagdo, condigdo indispensavel para
garantir 0 processo competitivo em setores nos quais permanecera um provedor de
recursos monopolista.

Além disso, a lei n® 8987 impds critérios para reajuste tarifirio, cronograma
fisico-financeiro dos investimentos a serem realizados e penalidades e motivos para
mtervengiio do poder concedente ou extingdo da concessio, além de assegurar uma
revisdo das tarifas que garanta o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos,
apesar de ter sido vetado dispositivo que garantiria uma receita bruta minima. Por
outro lado, manteve-se tanto a possibilidade do setor publico fornecer subsidios a
classe especifica de consumidores quanto a participagfio das empresas estatais no
processo, desde que ndo contem com subsidios. Seguiu-se & essa lei a n® 9074, que
dispBe a respeito das concessdes dos servigos e obras publicas, especialmente de
servigos de energia elétrica.

No decorrer do ano de 1996 uma série de alteragdes foram promovidas na
legislaciio que regulamenta o Programa Nacional de Desestatizagfio. Permitiu-se,
por exemplo, que o Conselho Nacional de Desestatizagio (CND}, por solicitagfio
dos estados ¢ municipios, firme ajustes para que possam ser utilizados os
procedimentos constantes da lei n°® 8031/90 na privatizacdo de suas empresas,
podendo também determinar que sejam adotados nas desestatizagdes procedimentos
inclusos na lei especifica do setor da empresa. O decreto n° 2077 de 1996 ainda
permitiu a0 CND o estabelecimento de processos simplificados, compreendendo a
fixagdo do prego minimo, na desestatizagio dos servigos piiblicos. Quanto ao setor
de resseguros, © monopdlio estatal foi abolido pela emenda constitucional n® 13/96.

Adicionalmente, o decreto n® 2003 de 1996 regulamentou, através de
concessdio ou autorizacio, a producio de energia elétrica por produtor independente
e por auto-produtor. J4 a lei n® 9295 de 1996, regulamentada pelo decreto n® 2056
do mesmo ano, instituiv o Servigo Mdvel Celular a ser prestado sob o regime de
concessio, em areas delimitadas do territério nacional. Enquanto isso, a lei n°® 9427
de 1996 criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), com o propdsito
de regular e fiscalizar a producio, transmissfio, distribuicio e comercializagio de
energia elétrica. Por fim, no tocante a privatizagio das instituigdes financeiras, ela
passou a ser coordenada pelo Banco Central a partir de maio de 1997, delegando-se
ao CMN a competéncia para aprovar as medidas necessarias para a implementago
do processo.

As diversas modificages sofridas pela lei n® 8031/90 foram absorvidas pela
lei n°® 9491 de 9 de setembro de 1997, que atualmente regula o Programa Nacional
de Desestatizac8io. Ela teve como uma das principais alteracdes a criagdo do
Conselho Nacional de Desestatizagio, um férum de ministros de Estado que
aumentou o poder de avaliagdo e decisdo do drgdo condutor do programa. Além
disso, essa lei possibilitou, através da aquisi¢lio de quotas em fundos mufuos de
privatizagio, a utilizagdo dos recursos do FGTS na privatizagdo por parte dos
trabathadores.
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2.3- Principais Resultados ¢ Aquisicdes dos Fundos de Pensdo

A partir da exposicdo dos principais aspectos do Programa Nacional de
Desestatiza¢do no item anterior, procurar-se-a investigar sucintamente as razdes que
levaram a participa¢fio dos fundos no processo. Evidentemente, um dos elementos
cruciais, sobretudo na primeira fase, quando o programa ainda era cercado de
grande incerteza com relacdo aos resultados e, mesmo quanto ao interesse do setor
privado, foi a aceitagiio compulséria dos certificados de privatiza¢io. Esse fator,
juntamente com as OFND's adquiridas compulsoriamente durante o Plano Cruzado,
n#o pode ser dissociado do montante significativo de recursos em poder das EFPP's
utilizdveis como moedas no processo. As evidéncias apresentadas na tabela 15 a
seguir, relativa & participagdo das moedas de privatizagio, corroboram esse fato,
visto que o volume efetivamente desembolsado em moeda corrente durante os trés
primeiros anos do programa foi relativamente pequeno. Apds 1993, no entanto, a
participacdo das OFND's ¢ dos certificados na receita de vendas se reduz
abruptamente, a0 mesmo tempo em que 0 processo se consolida.

Tabela 15-Moedas de Privatizagdo Utilizadas no Programa Nacional de
Desestatizacio (em US$ mil). Periodo: 1991-97.

Ano | SIBR CP TOFND|DISECT TDA VEX] CEF Moedas de Privalizagio(a) | Recella de Vendas(b) | a/b%|
1991 623 345 277 268 81 4 0 1586 1614 98,9
1932 149 748 284 a1 255 7 106 2370 ) 2401 98.7]
1993 506 180 33 1344 175 27 188 2452 2627 . 43
1994 7h g 24 379 56 1 7 551 1968 28,0]
1995 144 7 0 516 9 0 0 676 1003 674
1986 0 E) 0 7O 224 a 0 1023 4078 25,1]
1997 o 1" [¥] 180 12 0 0 193 4267 4.6
Total 1498 1208 618 4156 a810 ;] 301 8861 ’ 17956 49,4

FONTE: BNDES.

Assim, os fundos de pensdo mais uma vez foram eleitos como mecanismo de"
politica econdmica pelo governo, ao lado do sistema financeiro, visando garantir o
sucesso do programa. A aceitagdio posterior dos titulos da divida publica interna
pelo valor de face, além de possibilitar aos fundos livrarem-se de um c¢rédito contra
o setor plblico que atingia desagios significativos no mercado secunddrio, foi uma
medida adicional no sentido de garantir o &xito do programa. A presenga constante
das EFPP's nos leildes das principais empresas chegou inclusive a levar o governo a
baixar proposta limitando o percentual a ser adquirido pelos fundos nas transagdes,
respondendo ao apelo daqueles que enxergavam nesse movimento uma
reestatizacdo da economia. Deve-se, portanto, procurar investigar os incentivos
presentes para a participacio dos fundos de pensfo nessa segunda etapa.

Embora esse ponto ainda nfo esteja completamente elucidado, parece claro
que a magnitude expressiva de recursos em poder dos fundos, sobretudo daqueles
ligados as empresas estatais ou recentemente privatizadas, encontra oportunidades
atrativas de aplicagdio nos setores de infra-estrutura. Diante da abertura comercial e
da grave crise fiscal, o Estado se v€ impossibilitado de realizar os investimentos
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necessarios para a modernizagio das plantas, expansiio da capacidade produtiva e
aprofundamento da capacitagio tecnolégica, requisitos indispensdveis para a
manutengio da competitividade das empresas num cendrio global de competicio
acirrada. O horizonte de longo prazo das exigibilidades dos fundos de penséo toma-
0s z?.ptos ao engajamento nessas tarefas e, juntamente com outros parceiros, i
realizacdo desses investimentos que, devido ao seu carater, fornecem retorno apenas
no longo prazo.

Esse ultimo fator mencionado é reforgado pela tendéncia da aquisicio do .

controle, ao invés de meras participacdes minoritarias nas empresas, como seria de
se esperar se o objetivo fosse obter ganhos de curto prazo no mercado aciondrio,
acompanhando a evolugdo ascendente observada, pelo menos até meados de 1997,
da cotagio das agSes nas bolsas de valores. Dessa maneira, € possivel especular que
no Brasil, semelhantemente ao que ocorre nos paises anglo-saxdes, os fundos de
pensao tendem a se envolver mais diretamente na gestdo das empresas, topico que
serd discutido no capitulo posterior. Devido  pequena dimensio do mercado
aciondrio € a maior participagio dos fundos no capital votante das empresas no
Brasil, em comparagiio aos paises supracitados, é de se esperar inclusive que esse
envolvimento seja mais significativo.

Isso posto, passemos agora 4 descrigio suméria dos resultados obtidos. Desde
o inicio efetivo do programa de privatizagiio, com o leildo das ages ordinarias 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 participagdes de 31 empresas controladas
pelo Estado. Obteve-se a receita de US$ 16,085 bilhdes, além de US$ 7,191 bilhdes
em dividas transferidas, totalizando US$ 23,276 bilhdes, conforme é possivel
observar pela tabela 16 abaixo. Se adiciona-se as participa¢bes minoritarias das 25
empresas do Estado vendidas no periodo, a receita atinge o montante de US$
17,956 bilhdes e a divida transferida US$ 8,119 bilhdes, totalizando US$ 26,075
bilhdes. Entretanto, conforme revela a tabela 15, o volume correspondente as
moedas de privatizagio atinge US$ 8,861 bilhdes (49,4% da receita de vendas),
sendo particularmente expressivo nos trés primeiros anos do programa, quando sua
participagdo supera 90% do total da receita arrecadada.

Com relacio aos setores preferidos pelos fundos de pensfio no processo de
privatizagio, os dados da tabela 17 demonstram que, em termos de receita de
vendas, os fundos foram responsaveis por US$ 864,3 milhdes do total arrecadado
na siderurgia (15,54%), US$ 782,9 milhdes na mineracio (23,69%), US$ 241,2
milhdes no setor elétrico (7,97%), US$ 223,0 milhdes na petroguimica (8,26%) e
US$ 100,4 milhdes no portudrio (40,00%). Passando 3 analise mais desagregada
dos dados, considera-se apenas as participagdes de cada fundo superiores 4 5% em
cada empresa privatizada, conforme exposto na tabela 18. Embora se reconhecga que
o percentual seja arbitrario, esse limite foi fixado para distinguir participagdes que
implicam controle daquelas que configuram simples investimentos de portflio. Por
ela constatamos que os fundos de pensio adquiriram participagdes significativas 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 USS mil ) Periodo:1991-97.

Empresa Data Receita de Venda |Divida Transferida Total
Usiminas 24.10.91 1941 369] 2310
Celma 01.11.91 o1 5 96
Mafersa 11.11.91 49 1 50
Cosinor 14.11.91 15 0 15
SNBP 14.07.92 12 0 12
Piratini 14.02.92 107 2] 109
Petroflex 10.04.92 234 21 255
Copesul 15.05.92 862 9 871
Alcalis 15.07.92 81 6 87
CST 16.07.92 354 483 837
Fosfértil 12.08.92 182 44 225
Goiasfértil 08.10.92 13 9 22
Acesita 22.10.92 465 232 697
CSN 02.04.93 1495 533 2028
Ultrafeértil 24.06.93 206 20 226
Cosipa 20.08.93 586 884 1470
Acorminas 10.09.93 598 122 721
PQU 240194 287 - 41 328
Caraiba 28.07.94 6 0 6
Embraer 07.12.94 192 263 455
|Excelsa 11.07.85 520 2 522
RFFSA {(Malha Oeste) 05.03.96 63 0 63
Light Sesa 21.05.96 2507 586] 3093
RFFSA (Centro-Leste) 14.06.96 316 0 316
RFFSA (Malha Sudeste] [20.09.96 870 0 870
RFFSA (Tereza Cristina) [22.11.96 18 0 18
RFFSA (Malha Sul} 13.12.96 209 ] 209
CVRD 06.05.97 3299 3553 6858
RFFSA (Malha Nordeste) [18.07.97 15 0 15
Tecon | 17.09.97 251 1] 251
Meridional 04.12.97 240 0 240
Sub Total 16085 7191 23278
Participagoes Minoritarias 619 1] 619
‘Total Geral T7956 8119 26075

FONTE; BNDES.



Tabela 17-Participacdo dos KFundos de Pensiio por Setor no Resultado

Consolidado de Vendas das Empresas Federais e das Concessdes (em US$ mil).
Periodo: 1991-97.

Setor Empresa Receita de Venda [Fundos de Pensao [Participa¢io
Siderurgia Usiminas 1041,2 4686,7 24,04%
CSN 1493,3 180,1 12,04%
Acominas 998,5 2,4 0,40%
Acesita 465,4 2044 43,92%
Cosipa 5857 0.6 0,10%
CST 353,6 10,2 Z2,88%
Total 5561,4 8643 15,54%
Petroquimica | Copesul 861,5 89,6 10,40%
PFQU 2875 11,6 4,03%
Copene 2704 25,3 9,36%
Feiroflex ' 2341 70,0 29,90%
Salgema 139,2 18,9 13,58%
CPC 99,7 7,0 7.02%
Oxiteno 53,9 0,6 1,11%
Total 2698,7 2230 8,26%
Elefrico Excelsa 519,3 192.8 37,13%
Light Sesa 2508,5 48,4 1,93%
Total 3027.,8 2412 7,97%
Mineragdo |[Vale do Rio Doce 3288,9 7829 23,73%
'Total 3304,7 7829 23,69%
Portuario Tecon I {Codesp) 2511 100,4 39,98%
Total 251,1 100,4 39,98%
Oulros Embraer 192,0 97,4 50,73%
Celma 91,1 5.6 6,15%
Mafersa 48,8 48.4 99,18%
Total 3439 1514 44,02%
Total Geral 17337,0 22627 13,05%

FONTE: BNDES.



Tabela 18-Participacéio dos Fundos de Pensfo Superiores a 5% nas Empresas
Privatizadas. Periodo: 1991-97.

Empresa Data da Privatizagao |Fundos Part. Capital Votante
Usiminas 24 10.91 Previ 15,0%
Valia T.7%
Celma 01.11.91 Telos 5,3%
Mafersa 11.11.91 Refer 90.4%
Acesita 22.10.92 Previ 15,0%
Sistel 9.2%
C3N 02.04.93 Caixa Bener. CSN-CBS 9,8%
Embraer 07.12.94 Previ 9,8%
Sistel 9,8%
Escelsa 11.07.95 GTD Participagoes 25,0%
Vale do Rio Doce [06.05.97 Litel Participagtes 39,0%

Previ

Petros
Funcef
Funcep
Concessoes Data da Concessdo |Fundos Part. Capital Votante
Tecon | 17.08.97 Previ 20,0%
Sistel 15,0%

FONTE: BNDES.

Mostrar-se-a no capitulo seguinte a evolucdo da participaco dos fundos de
pensio, pois apds os leildes de privatizagio a composigdo do capital votante das
empresas sofreu alteragdes significativas. Para se ter uma idéia da dimensio da
importancia no presente dos fundos de pensio nas empresas privatizadas, basta
assinalar que somente a Previ e a Vale do Rio Doce, de cujo controle aciondrio
participam varios fundos, estio envolvidas direta ou indiretamente no capital de
cinco grandes siderurgicas de agos planos (CSN, Usiminas, Cosipa, CST e
Ac¢ominas), nas duas de especiais (Acesita ¢ Villares) e na segunda maior de longos
(Belgo Mineira)™.

% Pinho e Silveira (1996).
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Capitulo 3: A Influéncia dos Investidores Institucionais na Gestdo
das Empresas

3.1-A Justificativa para os Incentivos 2 Performance e os Problemas
Decorrentes

A necessidade de contratos na economia deve-se a suposi¢iio de que os
individuos sfio egoistas e governam suas agdes com o objetivo exclusivo de
perseguir seus proprios interesses. Entretanto, como suas agles ndo impactam
somente sobre eles, mas tém efeitos sobre outros agentes econdmicos, origina-se a
questio da motivagiio, que € precisamente a capacidade de estimular a agHo
individual de modo a concilid-la com os objetivos sociais. Se os coniratos fossem
completos ¢ pudessem relacionar todas as circunstincias possiveis de acontecer,
além de determinar a distribui¢dio dos custos e dos beneficios para os agentes
econdmicos em cada contingéncia, o problema da motivagio estaria resolvido,
desde que se conseguisse especificar qual das circunstincias previstas realmente
ocorreu ¢ se garantirisse que, uma vez firmado o contrato, seus termos seriam
cumpridos ¢ as partes ndo desejariam renegocia-lo.

No entanto, muitos obsticulos se colocam. A inevitabilidade de contingéncias
imprevisiveis acarreta o que pode ser classificado como comportamento
oportunista, situagdo em que o agente econdmico, a0 se deparar com uma situaco
ndo especificada no contrato, busca tirar 0 méaximo proveito na resolugio do
conflito. Mesmo num cenario hipotético em que clas pudessem ser previstas, a
assimetria das informacdes disponiveis entre 08 agentes antes da {ransacdo ser
efetivada interfere na possibilidade de se atingir um acordo que maximize o valor,
pois causa o deslocamento de mercadorias de qualidade ou de agentes bem
intencionados do mercado. Essa fonte de ineficiéncia resulta no que convencionou-
se chamar de selecdo adversa™.

Admitindo a auséncia de informacdo privada, ainda assim a impossibilidade
de verificar a posteriori se os termos do contrato estio sendo devidamente
cumpridos acarreta o problema do risco moral. Para que o risco moral ocorra, ¢
preciso que haja uma divergéncia de interesses entre pessoas € escassez de recursos
que os tornem incompativeis. Aiém disso, deve haver espago para ganhos numa
troca entre os individuos. O risco moral pode ser descrito como estimulos a
mudanga de comportamento de uma das partes apos o estabelecimento do contrato,
devido a incapacidade da outra de, apesar de sofrer prejuizos significativos,

% no caso do mercado de seguros de automoveis, por exemplo, os individuos mais propenscs a sofrer
acidentes teriam maior incentive para efetivar a cobertura do veiculo confra eventuais danos. E imporiante
ressaltar que, para que a provisdio da coberfura ocorra, € necessario que 05 custos administrativos medios por
pessoa sejam menores que os beneficios que ela obtém da reducio do risco. Essa condigdo so é satisfeita, no
entanto, para os consumidores mais sujeitos a acidentes, pois 0s custes s3o calculados com base no ndmerc
médio de sinistros observados, acrescentados das despesas administrativas. Isso tende, em dltima instancia, a
excluir os consumidores menos sujeitos & acidentes do mercado, o gue caracteriza o processc de selegio
adversa. A falha de mercado para seguro individual, ndo s6 de automéveis, explica as praticas altemativas
desenvolvidas pelo setor privado para equacionar a problematica, como os seguros em grupa.
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promover um monitoramento efetivo. O desenvolvimento de reputagdio cumpre
importante papel na diminuicdio dessas a¢Ses oportunistas. Ele tende a ser mais
comum quanto mais freqiientes as transacdes, maior o seu horizonte € mais
significativo os lucros associados a elas.

Entretanto, ha situagBes em que tanto a pessoa detentora da informacio
privada pré-contratual, quanto aquela que nfo esti ciente, se beneficiariam se a
propriedade dessa informagfo se fizesse conhecida. Ha duas formas de isso ocorrer.
A primeira ¢ através da sinalizagfio, na qual a pessoa que possui a informaciio toma
a iniciativa de revelé-la. O melhor exemplo que ilustra esse caso ¢ o da educagio
servindo como sinalizagdo de capacitagio no mercado de trabalho. Para o
mecanismo ser eficiente, duas condigdes tém que se fazer presentes. Nio sé todos
os trabalhadores de alta qualidade necessitam adquirir educacdo, como também o
custo da aquisi¢fio para os de baixa produtividade tem que ser proibitivo. O outro
mecanismo ¢ o descrito na literatura como screeming, em que a parte sem a
informagfio toma a iniciafiva para separar em alguma dimensfio os agentes que
detém a informac3o.

Como foi visto anteriormente, os confratos sdo uma forma de proteger as
pessoas contra incentivos egoistas. No entanto, ¢ comum que s¢jam incompletos, o
que muitas vezes dificulta que sejam firmados, garantindo a eficiéncia econémica.
Porém, se incentivos a restricio das agGes sfo inevitaveis, o resultado alcangado
nfio serd meramente ineficiente porque um outro poderia ser atingido na auséncia
desses constrangimentos. A eficiéncia se define se nfio ha nenhum método
alternativo que seja exeqiiivel na existéncia de restrigbes. Adicionalmente, os
termos do contrato, acertados previamente, podem conduzir a uma situagéio
ineficiente, exigindo a renegociagéo ex-post entre as partes.

No estabelecimento de um contrato, as partes envolvidas devem concordar
nos pagamentos a serem feitos, quaisquer que sgjam as contingéncias, 0 que
usualmente envolve algum tipo de barganha. Barganha é um processo muito
complexo que pode impedir a ocorréncia da transagdo, embora o principio da
eficiéncia sugira que, uma vez firmado o contrato, o resultado nfio tem nenhuma
conseqiiéncia sobre a eficiéncia do mercado, porque somente realoca a riqueza
previamente determinada. Em uma situagio de barganha bilateral, na qual
incentivos para restrigbes sdo importantes, a transaglio apenas se efetiva se 0s
ganhos resultantes s3o suficientemente grandes. Nesse contexto, o dispéndio de
recursos objetivando a obtencio de informagfio privada, embora justificado do
ponto de vista individual, é encarado como um desperdicio do ponto de vista da
sociedade, ja que muda apenas a alocagfio resultante, néio tendo influéncia sobre a
riqueza total disponivel.
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O termo agente-principal ¢ utilizado para designar situacdes especificas nas
quais um individuo (agente) age em nome de outro (principal), na suposicio de
perseguir os objetivos desse ultimo. Nio é demais ressaltar que o incentivo para
alterar o comportamento nfo seria um problema se fosse facil determinar o
comportamento apropriado ou monitora-lo. Entretanto, freqiientemente isso ¢é
impossivel ou muito custoso”. Quando os compradores nio siio capazes de
monitorar facilmente a qualidade dos bens e servigos que recebem, hid uma
tendéncia para que os fornecedores os substituam por bens de qualidade inferior ou
executem os servigos com pouco esforgo ou diligéncia.

No caso do mercado de trabalho, particularmente na contratagio de
executivos, o problema decorrente da relagio agente-principal esti presente. A
pulverizagfio da propriedade das ag¢des das grandes companhias entre uma multiddo
de pequenos investidores tem criado uma separaco efetiva da propriedade e do
controle, com nenhum individuo particular tendo qualquer incentive para monitorar
a geréncia. Uma vez que os beneficios resultantes de tal comportamento sdo apenas
em pequena escala apropriados pelo acionista ativo, sendo repartidos com os
demais acionistas, e os custos incorridos recaem fotalmente sobre o agente que
adota tal postura, um investidor individual tende a esperar que outros arquem com
esse Onus, atuando como "carona”.

Durante a década de oitenta, 0 mecanismo mais utilizado para a resolugéo
desse conflito foram as aquisigdes hostis, que podem ser definidas como a aquisi¢do
de um niimero de agdes suficiente para garantir o controle da firma e destituir a
geréncia, implementando mudangas. Muitos observadores tém considerado essa
estratégia uma resposta corretiva ao risco moral gerencial e, com base nos altos
lucros gerados nessas transagdes, tém questionado a eficiéncia com que os
administradores tém maximizado o valor das firmas. No entanto, os altos lucros
podem ser decorréncia do excesso de otimismo por parte dos desafiantes quanto a
sua capacidade de gerar lucros, ou da subestimagio do preco das agdes da firma
alvo pelo mercado.

O certo € que os executivos ¢ diretores da companhia alvo costumam
combater a oferta de aquisigdo, devido ao temor de perderem os seus cargos. Uma
das defesas mais utilizadas ¢ o conhecido na literatura internacional como poison
pills. Elas abrem a possibilidade aos acionistas de adquirir a¢des da firma alvo a um
prego preferencial muito baixo quando um desafiante adquire mais do que uma
fraglio das a¢8es da empresa. Se empregadas com parcimdnia, podem constituir-se
numa forma de aumentar o poder de barganha da firma em eventuais transagdes.
Porém, quando adotadas sem consulta prévia aos acionistas, tendem, na prética, a
reduzir o valor das acdes.

% As associagdes de poupanca e empréstimos nos Estados Unidos, nos anos oitenta, s3o o exemplo
mais notdrio de risco moral. Embora ndo possamos esguecer do papel desempenhado pela comupgdo e da
omiss&@o do governo, & evidente que com o estabelecimento de um seguro sobre os depdsitos, foi retirado os
incentivos dos participantes para monitora-las, ao mesmo tempe em que estimuloy-as a assumir posicoes de aito
risco na gestdo dos investimentos. O resultado foi uma onda generalizada de faléncias, com o custa recaindo
sobre o governo federal.
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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 0s custos. Esse método, no entanto, abre espago para a manipulagio dos
resultados pela parte responsavel pelo pagamento. Na hipétese do monitoramento
ser impossivel ou muito caro, as vezes pode-se criar um sistema de incentivos
baseado mnos resultados observados, que sio uma medida aproximada do
comportamento, apesar de influenciada por fatores aleatdrios também. Geralmente,
os empregados sdo avessos ao risco enquanio os proprietarios, por causa da
magnitude de sua riqueza, podem ser considerados como neutros frente ao mesmo,
ap menos para pequenas variagdes em sua renda. A idéia basica dos contratos de
incentivos é justamente promover a congruéncia entre os interesses, alterando os
objetivos individuais de forma a alinha-los com os do fornecedor dos incentivos.

Uma maneira alternativa para a resolugo do problema €& o sistema de
bonding, que se caracteriza pela exigéncia do pagamento de uma quantia no caso de
um comportamento inapropriado ser detectado. Ele tém limites, porém, devido a
escassez de recursos dos agentes, particularmente quando aplicado & situagdo de
risco moral no mercado de trabalho. As firmas costumam, desse modo, estabelecer
saldrios mais baixos no inicio da carreira € mais altos no futuro, independentemente
da influéncia da experiéncia sobre a produtividade do trabalho. Com isso,
pretendem desestimular o abandono do emprego apds o ingresso e, assim, reduzir
as perdas decorrentes dos gastos efetuados com treinamento.

Para a andlise econbmica ¢ fregiientemente 1til interpretar a posse de um
ativo como os direitos residuais de controle, isto €, os direitos de tomar quaisquer
decisdes sobre o uso dos ativos que nfio estdio explicitamente estabelecidas por lei
ou designadas para outro por contrato. Se a propriedade significa ter controle
residual, entfio sua importancia deve derivar da dificuldade de se firmar contratos
que especifiquem todos os direitog de propriedade. Como na pratica os contratos
sdo necessariamente incompletos, acordos que deixem os direitos de controle n&o
atribuidos de outra forma a um individuo particular, distingiifvel, gozam de
significativas vantagens de custos. \

A nocio de propriedade, porém, envolve mais elementos que os direitos de’
controle. Um direito particular, o direito de possessdo, ¢ comumente enfatizado
como traco marcante da propriedade. De acordo com essa nogio, o proprietario da-
firma € o reivindicador residual, aquele que recebe gqualquer renda liquida que a-
firma produza. A renda liquida é concebida como o retorno residual, a quantidade
disponivel depois que toedos os encargos sdo pagos. Assim como o controle
residual, a nogdio de retorno residual esta intimamente relacionada ao fato dos/
contratos serem incompletos.

Amparar o confrole residual nos retornos residuais é a chave para os efeitos
de incentivo da propriedade. Esses efeitos tornam-se, assim, muito poderosos,
porque aquele que toma a decisdo suporta o impacto financeiro total de suas
escolhas. E necessirio relembrar que se esti considerando que a magnitude da
riqueza dos agentes nfio desempenha qualquer influéncia sobre suas decisdes.
Portanto a combinagio adequada dos dois aspectos da propriedade fornece fortes
incentivos para o proprietario manter e aumentar o valor dos ativos, ao contrario do
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que ocorre na auséncia dessa. Nesse ultimo caso, conforme jd ressaltado, os
executivos tendem a negligenciar esforgos no desempenho de tarefas que niio
podem ser facilmente monitoradas e nfio trazem beneficios imediatos 3 sua
remuneragio.

A tentativa de atribuir responsabilidade aos executivos pela sua performance
os expde ao risco, pois medidas perfeitas de comportamento dificilmente estfio
disponiveis. Entretanto, algo pode ser inferido através dos resultados observados, o
que faz com que a compensagio baseada neles possa ser wmn meio eficaz de fornecer
incentivos, embora ¢les sejam afetados por elementos fora do controle dos
executivos. Isso causa uma aleatoriedade em sua renda. Uma segunda fonte de
aleatoriedade na remuneragio pode ser causada pela propria natureza do método
utilizado, que pode conter elementos subjetivos ou realizar-se através de
monitoramentos esporadicos. Além disso, eventos fora do controle do trabalhador
podem influir diretamente na sua destreza em desempenhar a funciio conforme
contratado.

Os contratos de incentivos procuram confrabalangar os incentivos ¢ a
necessidade de isolar as pessoas do risco. E necessario ressaltar que apesar dos
varios casos possuirem caracteristicas comuns, o julgamento da performance ¢ a
necessidade de compartilhar o risco ou instituir um seguro variam. Por isso, as
instituigdes e praticas, ao pesar o risco € os beneficios, também diferem. Na
construgio do modelo de incentivos, parte-se da suposigiio basica de que as pessoas
sdo avessas ao risco. A diferenga entre a renda esperada € a renda certa, que as
tornam indiferentes ao risco, € designada como o prémio do risco associado a uma
renda aleatéria. A magnitude desse prémio € determinada pelo risco envolvido ¢
pelo grau de averséo pessoal.

O principio da divisio dos riscos, segundo o qual o compartilhamento de
riscos independentes reduz o custo agregado de suporta-los, € a base de todos os
contratos financeiros. E possivel afirmar que, quando os riscos sio compartilhados
eficientemente, a parcela que um individuo assume do risco associado & cada
evento € a mesma ¢ proporcional a do risco do individuo no total do grupe. Com a
divisdo do risco, o grupo como um todo torna-se menos avesso do que as pessoas
que o compdem, € o custo de suporta-los é reduzido. No limite, mesmo perdas
financeiras substanciais podem ser economicamente insignificantes.

Se a empresa € neutra ao risco, para a obtencdo da eficiéncia ela deveria
suporta-los integralmente. Porém, o problema do agente-principal torna essa
alternativa 1mpraticavel. Assim, a compensacio baseada na performance
inevitavelmente causa uma perda, por causa da divisfo ineficiente. O valor da perda
monetaria € justamente o prémio do risco associado com a sistematica de
compensagio vigente. Logicamente, as firmas que adotam essa estratégia esperam
recuperar nfio sé a perda, como obter um adicional pela melhoria da performance
dos executivos.

O nivel de esfor¢o que maximiza a utilidade do empregado € atingido quando
os ganhos resultantes do esfor¢o adicional equivalem aos custos incorridos,
supostos crescentes. O problema da implementaciio, entdo, ¢ a obtencio de um
nivel especifico de esforgo da maneira mais eficiente. Escolhe-se o nivel de esfor¢o
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desejavel. Em seguida, determina-se, com base nisso, o pardmetro na equagéio
responsavel pelo retorno adicional do trabalhador. De acordo com o principio da
informaglo, ao estabelecer formulas de compensagfio, qualquer medida de
performance que reduza o erro com o qual a escolha dos agentes é estimada deve
ser incluida para aumentar o ganho total.

Todavia, a medida de performance ndo ¢ afetada apenas pelo esforgo
individual, mas também por fatores aleatérios, que incidem somente sobre um
trabalhador, e por fatores que tém uma influéneia coletiva. A performance
comparativa, desse modo, é mais adequada se as fontes comuns de aleatoriedade
sdo mais importantes que as individuais. Por outro lado, a intensidade 6tima dos
incentivos depende de quatro fatores: dos lucros gerados pelo esforgo adicional, da
precisio com a qual as atividades desejadas sdo julgadas, da tolerncia do agente ao
risco e da responsividade do agente aos incentivos.

Para estabelecer um padriio de performance ha trés maneiras. Uma delas é
cronometrar a tarefa, o que apresenta a desvantagem de ser muito custoso e exigir
revisio toda vez que uma nova tecnologia € introduzida. Um segundo modo €
através da performance comparativa. Por fim, pode-se utilizar a performance
passada da mesma pessoa. Como a performance passada oferece uma medida mais
acurada do presente, a varidncia tende a diminuir ¢ a parcela da remuneracio
correspondente aos incentivos a aumentar, induzindo um maior esforco, o que
contribui para a elevagio da performance padrio.

Caso haja rotatividade na execugfio das tarefas ao longo do tempo, ha
beneficios decorrentes da maior flexibilidade na produgiio, por um lado, ¢ redugéo
na eficiéncia, por causa da perda dos ganhos advindos da especializacdo na
execugiio de uma tnica tarefa, por outro. Em contraposicdo, quando ndo ha
rotatividade nas funcoes, ¢ preferivel estabelecer um padrdo fixo ao longo do
tempo, porque a performance comparativa apresenta a desvantagem de penalizar o
bom comportamento e recompensar o mal. Os trabalhadores, antevendo a
possibilidade de elevagiio da performance padriio ao longo do tempo, tendem a se
recusar a cooperar para aumentar a produtividade, o que é conhecido na literatura
como Ratchet Effect00

Nzo se pode esquecer que um empregado desempenha nuiltiplas tarefas,
sendo que somente algumas delas podem ser medidas diretamente. Isso pode
acarretar conflitos de interesses. Por exemplo, o gerente responsavel pelos custos de
uma unidade cost center € indiretamente responsavel também pelas vendas. Nesse
caso, incentivos baseados no numerc de defeitos e no tempo de entrega das
mercadorias seriam o mecanismo mais apropriade. O principio da compensaciio
igualitiria afirma que, se a atencéo ou alocagfio do tempo do empregado entre duas
atividades diferentes nfo pode ser monitorada pelo empregador, entfio, ou a taxa
marginal de retorno para o empregado em cada atividade deve ser igual, ou aquela

8 O Ratchet Effect era um fendémeno tipico das economias socialistas, nas quais os gerentes das
fabricas freqlientemente cptavam por um nivel sub-6timo de produgdo pefo temor de que, se produzissem a
plena capacidade, poderiam ser alvo de metas superioras nes planos futuros que poderiam ser impraticaveis.
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com menor taxa marginal de refomo ndo receberd nenhuma atengio. Assim, as
responsabilidades e a compensagéo devem ser determinadas conjuntamente.

Semelhante problema ocorre com os investimentos estratégicos, cujos
beneficios nfio se limitam a unidade que o executa, apesar de serem fundamentais
por diversas razdes, pois aumentam a flexibilidade da firma e os produtos possiveis
de serem fabricados, introduzem novas tecnologias de producdo, desenvolvem
novas capacidades e habilidades, tanto no nivel gerencial quanto nos trabalhadores,
capacitam a firma a elevar a especializacBio de outras plantas e desencorajam o
crescimento agressivo de competidores. Em suma, os interesses gerenciais
conflitantes entre a alta ¢ a baixa administraciio surgem basicamente devido a forma
diferente de remuneragfo. Por isso, torma-se necessario o estabelecimento de um
reduzido grupo de decisfio que garanta um sistema eficiente de alocagéo do capital.

Uma fonte adicional de problema decorre do atrelamento da remuneracgéo ao
preco das agbes, no caso dele nio refletir totalmente o valor da firma. E possivel
dividir as hipdteses sobre a forma de eficiéncia de funcionamento dos mercados em
trés grupos. A hipétese da eficiéncia fraca postula que nio ha nenhuma maneira de
se prever os movimentos futuros do mercado, a nfio ser pelas informagdes sobre os
precos passados e correntes das agdes. JA4 a hipdtese da eficiéncia semi-forte
acredita que os pregos passados, aliados a toda sorte de informaglo publica
disponivel, fomecem um guia para os agentes, sendo a melhor alternativa a
detencio de um portfélio diversificado. Por fim, a hipétese da eficiéncia forte
sustenta que toda a informagfio € utilizada, até mesmo aquela que ainda nfo se
tornou publica, com os precos de mercado refletindo totalmente o valor das firmas.

Apesar da evidéncia empirica a respeito ser inconclusiva, & certo que na
hipdtese da teoria da eficiéncia forte ndo se aplicar, as finmas cujos executivos sio
remunerados com base em algum incentivo ligadoe a performance das ag¢des
enfrentam um sério problema. O prego da firma depende da alocacio do esforgo dos
executivos entre o presente e o firturo. Entretanto, como 0s ganhos presentes sfo
mais faceis 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, hd wma ineficiéncia
na alocacio dos recursos, que concentra-se sobretudo no alcance de objetivos de
curto prazo. Essa ineficiéneia pode ser detectada corretamente pelos
administradores, conscientes de seus esforcos, mas ndo pelos investidores, Se esses
ultimos tivessem uma nitida compreensio dos esforgos, essas distorgdes se
refletiriam integralmente no prego das agdes.

Em contraposi¢io A teoria classica, as novas teorias enfatizam a
inadequabilidade da hipétese da teoria do mercado eficiente, devido ao grande
namero de investidores que poderiam ser qualificados como "nfo-informados”. A
niio aceitacio dessa suposicdo basica, todavia, ndo implica o refutamento completo
das conclusdes obtidas por essa teoria. Ao contrario, as evidéncias empiricas tém
demonstrado que antncios de gastos em P&D e divulgacdo de planos de incentivos
para os executivos condicionados 4 performance possuem efeitos positivos sobre o
prego das agdes. No entanto, as falhas apontadas remetem a questdes importantes
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como, por exemplo, a supertoridade em termos de eficiéncia econdmica de sistemas
em que as a¢des sio detidas por investidores com horizonte de longo prazo.

3.2-As Mudancas da Propriedade Corporativa nos Anos Oitenta

Os anos oitenta foram marcados por uma onda de mudancas na propriedade
corporativa nos Estados Unidos e no Reino Unido. Muitas foram precipitadas por
tentativas de aquisi¢des hostis, nas quais tenta-se adquirir o controle da companhia,
a despeito da resisténcia ativa da alta administragiio da firma alvo. Outras
originaram-se de management buyouts, em que os administradores compram, cles
mesmos, agdes, objetivando conquistar o controle da propriedade, defender-se de
aquisicdes hostis e sinalizar ao mercado a subvalorizagdo das a¢bes. Em muitos
casos essas mudangas financeiras foram acompanhadas por outras modificacdes
estruturais, particularmente pela divisio de grandes firmas em unidades de operagio
pequenas independentes.

Virias dessas transacdes resultantes de fusdes, compras, aquisigdes hostis ¢
buyouts foram seguidas por bust-ups, nos quais os negdcios e divisdes da firma sfio
vendidos para outras companhias ou por spin-offs, em que unidades sfo separadas
como companhias independentes e os acionistas recebem a¢des nas novas empresas
na propor¢do das detidas na original. O resultado foi uma desaceleragdo em larga
escala das fusdes de conglomerados dos anos sessenta € uma reconcentracéo das
corporagdes em atividades mais estreitas, melhor definidas. A fonte principal de
financlamento para os desafiantes foram os jurk bonds, titulos julgados por agéncia
principal de rating com alto risco de default.

As mudangas de controle também foram acompanhadas de alteragdes
financeiras nas firmas envolvidas. Algumas adotaram como sistemética a compra
das proprias agGes para colocagfio no plano de carreira dos empregados. Além
disso, observa-se uma tendéncia, entre 1980 e 1989, a uma elevagio constante da
razio entre débitos de longo prazo e agdes como fonte de financiamento das
empresas’ . Em 1990 esse comportamento foi estancado, a0 mesmo tempo em que
os buyouts reduziram-se para um décimo do valor de 1989 e as aquisigdes hostis
reduziram-se pela metade.

5 Essa razdo passou de 34% para 59% no periodo. Fonte: Milgrom and Roberts (1962).
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E interessante sublinhar a diversidade do padriio de financiamento observado
em outros paises, apesar da importancia crescente que as agdes tém assumido. Na
Franga, por exemplo, embora a participagio das agdes tenha crescido com a
nacionaliza¢io dos bancos, o débito ainda ¢ dominante. J4 no Japdo, a razdo
débito/crédito tem se reduzido®, com as firmas buscando, num primeiro momento,
o financiamento no mercado internacional de titulos e, num momento seguinte, na
Bolsa de Téquioc. Enquanto isso, na Alemanha, o débito ainda responde por
aproximadamente 90% do financiamento, mas o papel das agdes tem crescido,
substituindo primordialmente os titulos corporativos. As aquisi¢des hostis, comuns
nos paises anglo-saxdes, sfio raras nesses paises e 30 se observam em alguma
medida na Franca. Na Alemanha, a grande parcela das agSes estd nas méos das
institui¢des financeiras, o que impede esse tipo de pratica. No Japdo, a grande
propriedade cruzada detém esse movimento para preservar as aliangas estratégicas.

Geralmente, quando os administradores possuem apenas uma pequena fragéo
das agdes de uma firma, vérias fontes de conflito podem existir. O crescimento € a
longevidade da empresa podem ser mais interessante para os administradores do
que para os acionistas, porque oferecem maiores oportunidades de promogdo, além
de causarem uma tendéncia i elevaglo dos salarios. Os gerentes podem ser
incentivados também a gastar muito em vantagens para si proprios ou para seus
subordinados, pois o custo recal apenas em pequena parie sobre eles. Eles ainda
preferem a independéncia da interferéncia externa, pois isso, além de assegurar o
emprego, garante altas taxas de remuneragiio. Esses estimulos sfo 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 agles, os
administradores s3o tentados a reté-los e a efetuar dispéndios ineficientes. Uma
soluglio possivel seria o monitoramento da geréncia pelos acionistas, pois nas 500
maiores empresas norte-americanas em 1980, em apenas 15 nfo havia um acionista
com mais de 10% das ac¢Ses. Na média, o maior investidor detinha 15,4% e os cinco
maiores, 28,8%%, Ha, no entanto, evidéncias sisteméticas quanto aos limites desse
mecanismo, que comprovam a sua maior eficacia nas industrias menos intensivas
em P&D, nas quais & mais facil realocar os investimentos.

Empiricamente, foi constatado que um aumento no volume de agdes tende a
diminuir 0 seu pre¢o, a0 passo que uma elevacfio na fragio do financiamento
referente ao débito tende a aumenta-lo. Uma vanedade de modelos de sinalizago
fol desenvolvida para explicar esse comportamento. Eles partem do pressuposto de
que, por causa da informagHio assimétrica, a administragio ¢ muito melhor
informada que os investidores. Portanto ha incentivos para a parte nfio informada
tirar inferéncias com base nas escolhas feitas pela parte melhor informada. A parte
informada, reconhecendo que seus movimentos sdo interpretados como sinais,
tende a manipula-los para passar uma mensagem favoravel. As decisdes financeiras

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

& Fonte: Milgrom and Roberts {1992).
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servem a esse proposito. Supondo que os gerentes sfio avessos ao risco, ganhem
quando o prego das acdes esta alto e sofram prejuizos quando a empresa fale, € de
se esperar que as firmas com alta distribuigiio de lucros, por causa da menor
probabilidade de faléncia, adotem niveis superiores de débito. O mercado interpreta
essa postura como uma informag#o privada da geréncia ¢ eleva o valor da empresa.
As oscilagtes no valor sfio mais comuns nas firmas novas, pois 0 mercado ainda
nio dispde de informacdes adequadas nesse caso para julgar a propriedade da
politica adotada.

Esse raciocinio explica em boa medida o pagamento de dividendos pelas
firmas, apesar de na maioria dos paises eles gozarem de desvantagens na trtbutagéo
em comparagdo 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 © seu pagamento como
uma sinalizago a respeito das perspectivas futuras favoraveis da empresa. Além
disso, eles constituem uma resposta para o J4 mencionado problema do fluxo de
caixa livre. Por isso, tendem a ser mais usuais nas industrias maduras com baixas
taxas de crescimento.

Atualmente, os mecanismos de mercado para controle corporativo tém
arrefecido, embora as medidas de protecfio permanegam. Ha duas solugtes basicas
para os acionistas insatisfeitos: vender as agdes ou votar resolugbes contra o
conselho. A primeira alternativa implica perdas, devido ao baixo valor de uma
firma com mau desempenho. J4 a segunda ¢ particularmente problematica porque o
conselho controla o processo de elei¢lio dos diretores € a pauta de votagdes das
reunides. A seguir, analisaremos outros mecanismos utilizados pelos acionistas, tais
como tender-affers, proxy contests e shareholder resolutions.

Tender-offers sdo propostas para os acionistas venderem suas agdes a um
preco anunciado. A sua validade pode ou ndo ser condicionada pela colocagido a
venda de um determinado numero minimo de agdes. Em alguns casos, pode-se
pagar um certo preco até um limite fixado ¢ outro mais baixo a partir dai. B
mecanismo usualmente utilizado para buyouts, recompra de agdes pela firma ou
aquisi¢3es hostis. Proxy contests sfo tentativas de uma entidade em obter a
procuracio dos demais acionistas para votar contra as resolugdes do conselho e da
diretoria. Geralmente sfio caras ¢ dificeis de organizar, bem como de implementar,
pois como o8 ganhos decorrentes sfo pulverizados entre todos os acionistas, ha o
problema do free-rider. Shareholder resolutions sio medidas requerendo ou
instituindo o conselho a seguir politicas particulares. Em muitos paises, seu uso €
restrito a determinados assuntos.
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Na média das mudangas de controle, os acionistas da empresa alvo receberam
um prémio entre 30% e 50% superior ao preco das a¢des anteriormente cotado™.
Em contraposi¢io, o valor das agdes das empresas adquirentes praticamente nio se
alterou. Uma das possiveis fontes da elevagiio das acdes da empresa alvo pode ter
sido a superestimagiio dos compradores de sua habilidade em adicionar valor a
empresa e 0 conseqilente prego excessivo pago. Como também a motivagfio para a
aquisicdo pode ter sido a construgdo de um império, a diversificagio ou a busca de
outras estratégias conflitantes com os interesses dos acionistas.

Qutra fonte pode ter ser sido o valor incorreto da firma expresso pelo preco
das a¢8es, na suposicio da incapacidade do mercado de compreender corretamente
as estratégias de longo prazo das empresas. Seria de se esperar, entfio, que os alvos
principais fossem firmas intensivas em P&D, o que nfio ¢ consistente com os fatos.
Por fim, nas sitnagdes em que as aquisi¢des hostis nfio foram bem sucedidas, o
natural seria que, uma vez postas em discussdo, o mercado percebesse os erros de
estimagfio e as reavaliassem, o que também ndo acontecen. Uma ultima fonte
explicativa pode ser o fato do prémio representar simplesmente uma transferéncia
de valor ortundo da subseqiiente demissdo de empregados, queda do imposto
devido pela incorporagio de empresas com dificuldades as rentaveis, etc. As
evidéncias, outra vez, demonstram que esse fator pode explicar apenas uma parcela
do referido aumento.

Apesar dos ganhos significativos expressos pela cotagdo das acdes, defesas
contra aquisi¢des hostis sdo necessarias, porque os acionistas ndo sdo capazes de
estimar o valor correto da empresa e podem ser induzidos a vender na primeira
oferta. Além disso, freqiientemente leva tempo para que uma melhor oferta seja
conseguida. No caso de tender-offers, por exemplo, em que as ofertas s#o
coercitivas, um acionista individual pode ser estimulado a se desfazer de suas
participac¢Ges, pelo temor de incorrer em perdas se relutar em aceita-la € uma
determinada fra¢3o das agGes for negociada antes.

Também & possivel relacionar medidas que fortalecem a posi¢iio de barganha
da geréncia, como golden parachute e greemail. A primeira consiste na imposi¢io
de uma cldusula num contrato de compensagfo, que assegura beneficios atrativos
aos altos executivos, na ocasido deles deixarem a firma apds uma mudan¢a no
controle. E visto, fundamentalmente, como uma maneira de proteger os
investimentos realizados em capital humano ¢ de impedir que a administracio se
oponha a aquisiges que sejam benéficas do ponto de vista dos acionistas. No
entanto, pode ter o efeito inverso de nfo encoraji-los a defender a firma de forma
adequada, além de incentivar quadros capazes a deixar a empresa apds uma
alteracio no controle, em vista da seducfo dos incentivos.

Ja o greenmail ¢ um pagamento efetuado pelo administrador, com recursos
dos acionistas, para desestimular o desafiante, com o pretenso objetivo de proteger
0s seus interesses. Esse mecanismo € questiondvel, dependendo do papel que se
atribui ao pre¢o de mercado das agdes como espelho preciso do valor da firma.

5 Fonte: Milgrem and Roberts (1992).
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Outra medida que algumas empresas tém implementado ¢ a reestruturagéio
voluntaria, na qual concentram sua acdo em determinada area, aumentando
concomitantemente o débito e o pagamento de incentivos, para isolar os focos de
problemas através do desmembramento ou se proteger de aquisi¢des hostis.

Todavia, o colapso dos mercados para controle corporativo, em 1990, aliado
as fortes defesas contra aquisi¢es hostis erguidas durante toda a década, levaram
alguns investidores a buscar mecanismos alternativos para proteger seus interesses.
A percepgiio de que estratégias exteriores ao mercado eram inuteis, devido a nfo
acessibilidade de informagBes privilegiadas, também nfo disponiveis a outros
investidores sofistificados, ¢ 4 grande fragdo das agdes em suas mios, que faz com
que qualquer movimento brusco no mercado se reflita nos precos e em perdas,
levaram os investidores institucionais a procurar elevar o desempenho global da
industria. O canal principal utilizado € um monitoramento mais ativo que inclui,
entre outras coisas, a redefini¢lio do funcionamento do conselho para torna-lo mais
efetivo como agente dos acionistas.

3.3-0 Impacto da Liquidez e da Informacfio Assiméfrica sobre o
Ativismo dos Investidores Institncionais

Durante a década de 80, muitos criticos viram a perda de competitividade da
economia € o menor desenvolvimento das firmas norte-americanas com relagio as
alem3s ¢ japonesas como resultantes da miopia da geréncia, descrita como uma
quantidade insuficiente de investimentos de longo prazo, particularmente em
projetos intangiveis, como P&D, propaganda e treinamento de empregados. Essa
miopia seria fruto do enfoque de curto prazo dos mercados de capitais, que imp&e
um frade-off para os administradores entre ganhos de curto prazo e manutengio dos
investimentos. HA duas visdes conflitantes a respeito do papel desempenhado pelos
investidores institucionais nesse processo. A primeira defende que as vendas
freqiientes ¢ o foco de curto prazo dos investidores institucionais incentivam a
geréncia a evitar descontentamentos em larga escala com relagdio aos ganhos, que
fagam com que os investidores vendam as agdes e causem uma subvalorizagio
temporaria de seu prego. A segunda, em contraposi¢do, postula que a existéncia de
grandes acionistas e a sofisticagio dos investidores institucionais permitem 2 eles
monitorar e disciplinar a geréncia, assegurando que opte pela realizacio do nivel de
investimentos lucrativo e assegure a maximizagfio no longo prazo do valor da
empresa.

A primeira hipdtese requer duas condig8es. Primeiro, que a geréncia tenha
incentivos para evitar uma queda no valor das agdes. Segundo, que os investidores
institucionais sejam sensiveis a noticias correntes sobre ganhos ¢ possam causar
reduglo temporaria do valor. Para que a geréncia procure evitar a queda temporaria
na cotacdo, ela deve valorizar suficientemente o preco corrente, devido a
compensagdes bascadas nas agdes, 4 necessidade de se levantar fundos através do
mercado de capitais € 4 ameaca de que um desafiante explore uma subvaloriza¢io
temporaria. Além disso, deve acreditar que haja um potencial para representagio
errdnea baseada nos ganhos correntes, através de sobrerreacBes ao declinio nos
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lucros ou de subreacdes ao declinio nos investimentos de longo prazo que
impulsionem artificialmente os lucros.

Ela também associa a presenca de investidores institucionais a um maior
volume de negécios ¢ a uma maior volatilidade, decorrente de anmincios de lucros
trimestrais ou de subvalorizagBes temporarias apos spin-offs. Isso porque as
institni¢des sujeitas a responsabilidades fiduciarias teriam incentivos para se
desfazer de acGes com a queda nos lucros, ja que os patrocinadores ¢ a justica os
utilizam como critério objetivo para julgar a prudéncia dos investimentos. A
existéncia de informag#o assimétrica com referéncia a qualidade dos investimentos
de longo prazo faz com que os investidores institucionais utilizem os lucros como
uma aproximagdo do valor nas decisGes de negocios.

Enguanto isso, a segunda hipdtese postula que as instituigdes investem em
firnas com a intengdo de deter fragdes substancias da propriedade durante um
horizonte de tempo longo, o que lhe confeririam estimulos para incorrer €m custos
de monitoramento explicito da geréncia, objetivando evitar o corte em P&D pela
firma para elevar os lucros correntes. Esse alto grau de monitoramento pode ocorrer
implicitamente, por meio da reunifio de informagdes com respeito a qualidade dos
investimentos de longo prazo e da corre¢do do prego das acBes ao sabor das
decisdes da geréncia, o que reduz o espaco para uma reagdo negativa dos mercados
a queda esperada dos lucros correntes.

Estudo realizado por Bushee® dividiu os investidores institucionais em
grupos conforme a diversificagdo do portfélio, mudangas de posi¢éo e sensibilidade
dos negdécios ao lucro corrente. Os resultados encontrados foram consistentes com
essa hipotese, qual seja, a de que os investidores institucionais desempenham o
monitoramento ou cumprem a funco 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 longo prazo da firma.

Uma das principais formas de exercer o monitoramento € através da
apresentacdo de propostas. As propostas dos actonistas s30 um mecanismo criado
pela Securities and Exchange Comission (SEC) através da segio 14 do Securities
and Exchange Act de 1934, Utilizadas pela primeira vez em 1942, ¢las sdo breves
declaracdes submetidas por um acionista requerendo agfio especifica da
administrac@o. Devido a restricdes na legislagio, sdo quase sempre recomendacdes,
Mesmo que o patrocinador possua maioria dos votos, a geréncia nio ¢ obrigada a
colocd-la em pratica. Ha trés tipos de propostas principais: relativas a votagdio, a
mecanismos contra aquisi¢des hostis e ao conselho de diretores. A primeira
freqiientemente requere que 0 voto seja secreto. J4 a segunda, que artificios como
poison pills sejam eliminados. Enquanto isso, a terceira propde que a maioria do
conselho seja composta por diretores independentes.

%% Bushee (1998).
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As companhias sujettas as propostas dos fundos ndo sé6 promoveram
mudangas na administragio, como também venderam ativos e promoveram uma
reestruturagdio, entre outras coisas. Dentro da amostra dos fundos selecionada por
Guercio e Hawkins®, ha diferencas nas respostas, tendo maior impacto as medidas
patrocinadas por fundos administrados externamente. As firmas que receberam
proposta de reestruturacio passaram a ter uma significativa probabilidade de serem
alvo de aquisi¢des hostis. Isso sugere que as propostas sio um mecanismo menos
custoso para alcancar uma série de objetivos, como pressionar a geréncia,
sinalizando ao mercado a vis@o do fundo sobre a firma alvo e sustentando um
ativismo mais custoso, como as aquisi¢des hostis.

Ainda segundo estudo realizado por Guercio ¢ Hawkins, os fundos de penséo
nio s6 tendem a ter participagdo expressiva na firma alvo, como também autoridade
exclusiva de voto sobre suas acdes administradas externamente. A variagiio na
composi¢do do conselho constitui elemento fundamental na determinagdo da
performance do fundo. Ha diferencas substancias enire eles no que se refere as
estratégias, objetivos das propostas, defini¢des de sucesso e visiio do uso da
publicidade. Comparado com os fundos administrados internamente, aqueles com
administragio externa tém incentivos para concentrar esforcos na promogdo de spill
overs que impulsionam a performance global do mercado. Para os fundos com
ativos indexados a um determinado indice, o topico da proposta em si mesma ndo €
importante, mas sim a atracio da atencfio do mercado. A ameaga de publicidade ao
caso confere influéncia na administragdo corporativa da firma alvo. Em
contraposicio, para os fundos ativos o objetivo imediato € ter uma medida
especifica refletida no prego, que espelha a estrutura de governo da empresa.

Isso posto, faz-se mister investigarmos o efeito da liquidez dos mercados
sobre o ativismo dos fundos. Os mercados de capitais liquidos t€m dois efeitos
sobre a governanga corporativa. Por um lado, facilitam o exercicio do controle
corporativo, porque permitem o surgimento de grandes acionistas para corrigir
falhas da direcio. Por outro, possibilitam aos acionistas se desfazerem de suas
acdes diante de uma queda esperada no preco, ao invés de se envolverem na
administra¢iio da companhia. Procura-se-4 mostrar gue o impacto da liquidez sobre
o controle corporativo € indubitavelmente positivo.

A intensidade do problema do free-rider com o qual o grande acionista se
depara ao exercer o monitoramento® depende de seu tamanho de equilibrio. O
tamanho do grande acionista também tem outros dois efeitos. A posse de uma
grande participacio torna o retorno das agdes da companhia mais significativo, o
que incentiva o grande acionista a intervir ¢ € denominado efeito lock-in. Ao
mesmo tempo, a posse de uma grande parcela do total pelo acionista diminui a
quantidade de agBes em mdos 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 informag#o privilegiada.

88 Guercio and Hawkins (1997).

& Monitcramento compreende atividades que adicionam valor, desde intervengdes nas questdes da
companhia até aquisicdo de informagdes para identificar possiveis alvos de intervengio.
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Conforme demonstron Maug®, no equilibrio o grande acionista comprard
uma participagdo pequena, de modo que os ganhos de capital associados a
valorizacio da participagfio inicial ndo sejam capazes de cobrir os custos de
monitoramento. Parte do incentivo para monitorar vem da habilidade em comprar
acdes adicionais no mercado a um preco que nio reflita os melhoramentos
decorrentes da intervencdo do grande acionista. Tanto o requerimento de uma
parcela majoritaria de agdes para exercer o controle, quanto a redugfio da liquidez
do mercado, implicam que a participagdo 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 formal
do grande acionista com a companhia, esta dimui, pois acarreta uma redugéo dos
ganhos oriundos da negociac@o de posse de informagio privilegiada.

Alguns investidores podem optar por aquisigBes hostis ou por uma
aproximagfio menos adversa para influenciar a companhia. As instituigSes
geralmente sfo proibidas legalmente de requerimentos hostis e escolhem
negociagdes diretas com a alta administragdo ou propostas na assembléia geral
anual para perseguir os seus objetivos. Essas alternativas se distinguem com
respeito ao cuato ¢ & eficcia, que ¢ tomada como uma medida de reeestruturagio
bem sucedida da firma. Tipicamente as aquisices hostis sdo mais custosas, mas
apresentam uma probabilidade de sucesso maior.

O modelo desenvolvido por Maug considera apenas um tipo de agdo e um
ativo sem risco, com remuneragio nula, agentes neutros em relagfio ao risco e um
grande investidor, que ¢ constituido endogenamente. Enquanto as familias talvez
tenham que vender suas agdes involuntariamente, devido a um choque de liquidez,
nenhum negociante as compra involuntariamente. As hipdteses basicas adicionais
do modelo sio de que o grande acionista pode monitorar e melhorar a
administragio da firma, afetando seu valor em um montante superior aos custos
incorridos, de que o prego das agdes depende do volume negociado e de que no
inicio todas elas sdo possuidas pelas familias, sendo que, num momento seguinte, o
grande acionista negocia uma frag8io delas em troca do ativo sem risco.

Para ser capaz de lucrar negociando, o grande investidor deve ser capaz de
confundir a informagfio contida no fluxo ordinario de venda, de tal modo que o
mercado nfio consiga distinguir entre o caso em que ele estd comprando e as
familias estdio vendendo € o caso em que as familias ndo estio sujeitas a nenhum
choque de liquidez € o grande investidor estd vendendo. Assim, é impossivel saber,
de antemfo, se o grande acionista estd comprando com base em suas informagdes
privilegiadas, o que faria com que as familias nio vendessem, devido ao temor do
valor no ter incorporado a melhora de performance da companhia. Admitindo que
o grande acionista parta de uma posigfio inicial e adquira agBes extras para exercer
controle nas votagGes, entio hd um nico equilibrio no qual ele monitora a firma
com uma probabilidade tal que fique indiferente entre comprar ou vender sua

& Maug (1998).
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participacio. A probabilidade de monitorar anmenta conforme se eleve sua
participagio 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 capital associados a valorizagio de
sua participaciio inicial. Somente se a participagfio inicial atingir essa magnitude, o
6timo social serd atingindo, com o grande acionista monitorando com certeza, o que
torna os lucros referentes 4 negociagdo posterior de agdes iguais a zero. Entretanto,
a participagiio 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
acdes sobrevalorizadas.

Assim, a probabilidade aleatéria de monitorar maximiza a incerteza sobre o
lucro final decorrente e sobre os ganhos de comerciar se, ¢ somente se, os ganhos
de capital associados a participagdo inicial somente forem suficientes para cobrir os
custos de monitoramento. Se o grande acionista escolher sua participagio inicial
visando maximizar o lucro de seu mnvestimento, ele despenderd uma quantia que
ndo é suficiente para recuperar os custos de monitoramentio simplesmente pela mera
valorizagiio dessa participagéio. Desse modo, a probabilidade de monitorar cresce
com a liquidez do mercado, j& que os ganhos associados a transacio com a detengio
de informagio privilegiada aumentam.

O grande acionista antecipa que o investimento em grandes participagdes de
uma ¢ompanhia o obriga a um monitoramento custoso no futuro. Esse compromisso
é mais custoso do que a exploracido da volatilidade crescente do prego da agio,
resultante de um maior monitoramento. Portanto ele investe uma participagdo
inicial que o deixa livre para vender e sair no futuro. Conseqiientemente, escolhera
monitorar de forma mais freqliente se 0 mercado for mais liquido, pois necessita de
uma fonte adicional de lucros aos ganhos de capital do portfolio inicial, para
compensar 0s custos de monitoramento.

Todavia, se a fragdo requerida por estatuto para reestruturar a firma exceder
determinado montante, entio o grande acionista terd que comprar um numero de
acOes suficientemente alto para obter o controle das votacgfes, inconsistente com o
investimento lucrativo em uma participagfo inicial. Partindo do pressuposto que
essa fracho requerida seja determinada pelo fundador da companhia, sua riqueza
serd maximizada se essa fragfio deixar o grande acionista exatamente indiferente
entre monitorar ou ndo, sendo pequena o suficiente para induzi-lo a adquirir um
bloco e monitorar e suficientemente grande para reduzir os ganhos de negociar a
um nivel somente capaz de cobrir os custos de monitorar. Em mercados mais
liquidos, essa fragio tenderd a ser superior porque o efeito lock-in € menor. O
fundador da companhia pode, assim, afetar a probabilidade de monitorar do grande
acionista, requerendo um numero supertor de acées, extraindo renda dos potencias
monitores.

H4 duas maneiras pelas quais um grande investidor pode intervir e
reestruturar uma companhia. A primeira é através do monitoramento, em que tenta
influenciar a incumbéncia da administragiio. A segunda é mediante aquisicdes
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hostis, nas quais tenta destituir a admimstracio. Quando o investidor pode optar
entre as duas alternativas, ele escolhera o método menos custoso no mercado
iliquido € o mais custoso no mercado liquido. Para aferir a vantagem de custo,
compara-se as razdes entre a probabilidade de sucesso da agdo ¢ as despesas
envolvidas em cada caso, sendo menos custoso o método em que a razio for
superior.

Em suma, melhoramentos esperados nos lucros, oriundos do monitoramento
da firma, sio sempre incorporados ao preco das a¢des. A tmica fonte de lucro do
grande acionista em monitorar ¢ a incerteza que ele cria em relagio ao resultado
final. Assim, lucra com a volatilidade crescente, mas nfo com um maior retorno da
companhia. A participacédo inicial € limitada de forma que os ganhos de capital
associados a ela nfo sejam suficientes para cobrir os custos. Em mercados menos
liquidos, conseqiientemente, os incentivos para monitorar serfo menores. Para
evitar assumir esse compromisso, os investidores mantém um portfolio mais
diversificado. J4 um mercado mais lignido 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
informagdo acerca da firma sobre os ganhos advindos da negociagio de agdes. O
enfoque adotado por Kahn e Winton® visa justamente preencher essa lacuna. S&o
incorporados grandes negociantes adicionais e é mostrado que os efeitos de
comerciar s3o de pouca importincia se os custos de reunir informac3o sdo
relattvamente baixos e a competicio entre os negociantes informados alta. Além
disso, também postula-se que as firmas cujo desempenho esperado pelo mercado €
bom s#do menos propensas a sofrer intervengfio do que aquelas que o mercado
imagina que terfo performance ruim, pois torna-se mais lucrativo para a institui¢fio
naquele caso vender sua participaciio do que intervir.

As suposicdes basicas sfio de que ha uma firma cujas agSes sio negociadas
num mercado, no qual ha trés tipos de participantes: pequenos investidores, grandes
ivestidores institucionais e negociantes competitivos formadores de precgo, todos
neutros em relagio ao risco. Os pequenos investidores t&ém uma certa probabilidade
de sofrerem choques de liquidez ¢ serem obrigados a se desfazer de parte de suas
acdes. Em contrapartida, o grande investidor, de posse da previséio do desempenho
da empresa, no caso da mesma ser negativa, pode optar por intervir, com dada
probabilidade de sucesso, ou se desfazer de sua participagiio. A intervengio é
encarada como uma mudanga benéfica da politica da firma, mediante a ameaca de
aquisicOes hostis. Outras formas de intervencdo como a institui¢do de um sistema
de recompensa com base no desempenho para estimular a geréncia néo sio levados
em conta, devido a sua aversdo ao risco ¢ as restricdes de liquidez.

Em qualquer situagfio, o retorno da instituigfio consiste no valor de sua
participagdo inicial, adicionado dos ganhos especulativos de utilizar sua riqueza
para comerciar com informacio privilegiada ¢ deduzidos dos custos de intervir.

& Kahn and Winton (1998).
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Esses retornos sio afetados apenas pela probabilidade de decidir intervir da
Instituicdo e pelo nimero esperado de especuladores. Ha um nivel de participagio
critico abaixo do qual a institui¢fo retine informacdes mas néo intervém. Quando a
participagio efetiva ultrapassa esse nivel, a probabilidade de intervencio caminha
junto com a participagiio da instituigfio. Se a probabilidade de sucesso ao intervir
for superior a 0,5, o nivel critico ultrapassara aquele que simplesmente cobre os
custos de intervir e a interveng8o ocorrera certamente.

A habilidade de transacionar com informacéo afeta o comportamento da
instituicdo, tendo dois efeitos: por um lado, a probabilidade de intervengio aumenta
vagarosamente acima de certo nivel de sua participagfio, 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 informagfio, a habilidade de negociar resulta em intervengéo
inferior. Assim, um aumento da chance de sucesso da empresa sem intervengdio
elevard a participagdo inicial da instituigho, porque os lucros de fransacionar se
reduzem. Contrariamente, quando a intervengfio se torma mais efetiva, seu impacto
direto aumenta, tomando-a mais atrativa e diminuindo a participagiio inicial da
institui¢fio, jA que os ganhos obtidos com a posterior compra de a¢Bes assume
importancia maior.

Na hipétese do proprietario inicial escolher o nivel otimo de partilha das
acdes, ele preferird vender a instituicio o maximo que ela puder comprar. Assim,
potencializa o impacto sobre a intervengdo quando a riqueza da institui¢io excede o
nivel critico de participagiio em que ela torna-se indiferente entre intervir ou nio. O
nimero de especuladores declinard com a elevagio da participagio da instituigdo, a
liquidez do mercado se reduzira e os especuladores marginais serfio forgados a sair
do mercado. O resultado final é um aumento do beneficio liquido resultante para a
firma. Nio obstante, se a restri¢do de riqueza da firma n#o atingir o nivel critico
supracitado, o inico impacto do crescimento da concentragio ¢ a redugiio dos
especuladores ativos.

Os resultados sdo radicalmente diversos na hipdtese da instituigiio adquirir
sua participagio inicial no mercado aberto. Nesse caso, a intervengfio nfo resultard
em nenhum beneficio direto para ela. Os ganhos advirdo somente da futura
atividade especulativa sobre o prego imcial e de seus lucros esperados ao
transacionar. Os negociantes com informacfo privilegiada criam externalidades
negativas para os pequenos acionistas, o que deprime o prec¢o das agdes e permite a
eles compra-las mais barato. Paradoxalmente, embora niveis de propriedade acima
do critico sejam desejavels socialmente, a elevagdio da probabilidade de sucesso da
intervencdo, ao diminuir a varidncia dos retornos ¢ os lucros de transacionar, faz
com que a instituigdo ndo tenha incentivos para deté-la.

H4 dois mecanismos que tentam conciliar a habilidade de especular e o desejo
de adicionar valor a firma: short swing rules e restricted shares. O primeiro, a partir
de uma fragio minima, qualifica uma institui¢éo como bem informada e a priva de
qualquer lucro decorrente da compra e venda de acdes se o negdcio for revertido
num periodo inferior a seis meses. Ele torna-se falho pois pode limitar a
participacdo da instituigdo abaixo desse nivel, inibindo os seus estimulos para
intervir. Enquanto isso, o segundo consiste num tipo especial de a¢do que néo pode
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ser vendido no mercado publico. Como é mantida a permissio para a instituigio
adquirir fragOes adicionais, o impacto sobre a habilidade de transacionar é mais
positivo que no caso anterior. A grande desvantagem € que, em certas situag3des, a
instituicio € obrigada a vendé-las para levantar recursos e isso s6 torna-se possivel
mediante uma taxa de desconto elevada. Isso acaba por deprimir o seu prego inicial.

3.4-0 Caso Brasileiro

A dispersdo do capital torna cada vez mais importante a profissionalizagiio da
administragdo. Estudo divulgado pelo National Association Corporate Directors
mostra que apenas 15% das empresas familiares resiste a terceira geracfio. Assim,
elas estdo buscando um conselho mais ativo e independente das operagbes da
empresa. Mesmo as empresas de porte médio estiio comegando a se preocupar com
o assunto, visando facilitar futuras negociagdes com empresas estrangeiras™.
Segundo o pesquisador da Fundagido Dom Cabral, Homero Santos, o conselho esta
deixando de ter um papel figurative ¢ de ser um conjunto de reunides esporadicas
para exercer um papel ativo na empresa. Além disso, deve escolher os auditores
independentes, ac contririo do que ocorre hoje, quando freqiientemente o diretor-
financeiro € responséivel pela escolha.

Qutra discussio que surge € a que diz respeito a separagio das figuras do
presidente do conselho e do presidente da empresa. Ainda segundo Santos, o poder
tradicionalmente estd muito concentrado nas mios do presidente, mas agora os
acionistas comegam a estabeleger um balango, sendo mais atuantes. Enquanto o
executivo geralmente pensa nos resultados imediatos, o acionista tem uma visfo de
mais longo prazo, objetivando perpetuar o capital da empresa. Desse modo, os
conselheiros nio devem se envolver com a area operacional, mas sim cuidar da
supervisdo desse trabalho.

Desde 1992, por exemplo, o conselho de administragfio da Sadia é composto
por acionistas nfo executivos, com excegdo do diretor-presidente. Optou-se pela
contratagio de conselheiros externos como o ex-ministro da Fazenda e ex-
presidente do Banco Central Karlos Rischbieter e o ex-presidente da Nestlé Felix
Braun. Esse tltimo 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 polémicos
resultantes da contratagio de conselhetros profissionais, entretanto, € a atuacio em
varias empresas. Alguns defendem que, desde que os setores sejam proximos e nao
haja concorréncia, a experiéncia pode contribuir na resolucdo de problemas
comuns.

Para se ter uma idéia mais concreta das modificagBes que vém ocorrendo na
atuagio dos conselhos, recorreu-se a informagdes obtidas junto & Diretoria de
Participagdes da Previ, pois as alteragdes em grande medida tdm sido

™ Gazela Mercantl, 29, 30 e 31 de maio de 1998,
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impulsionadas pela postura mais ativa dos fundos de pens3o com relagfio aos temas
ligados 4 governanca corporativa. Essa mudanga de postura fortaleceu-se apds a
aquisicio de participagBes acionarias significativas que implicam controle,
movimento iniciado com o processo de privatizagdo, conforme ja mencionado
anteriormente nesse trabalho. Essas informagGes, conforme sera visto, constituem
muito mais uma enumeracio de preceitos a serem seguidos do que propriamente a
analise da funcio desempenhada pelo fundo em casos particulares.

Semelhantemente a4 definiciio exposta anteriormente nesse trabalho, a Previ
define o conceito de governanga corporativa como estando ligado a interagio entre
proprietarios e dirigentes no controle e dire¢fio das empresas e tradicionalmente
presente na discussfio pela qual sistemas e procedimentos buscam assegurar o
melhor monitoramento dos dirigentes na gestdo dos ativos a eles confiados. Dessa
forma, formula um plano de agiio que compreende quatro metas principais:
construcdo do modelo proprio de governanga, claboragiio de cédigo de melhores
praticas, estruturacdo de sistema de monitoramento das relacdes Previ-conselheiro-
empresa e aprofundamento no relacionamento interno da Previ, de acordo com o0s
preceitos de governanga.

A construcdo do modelo préprio de governanga corporativa passa por varias
etapas, quais sejam: criagio de equipe de trabalho (técnicos da Previ, consultoria
externa, conselheiros), politica de remuneraciio de executivos, mailor participagio
na reestruturagfio dos setores econdmicos, consideracio da visio do acionista versus
a viso do stakeholder, criacdo de valor para o acionista e balango social. Ji a
elaboragéio do coédigo de melhores praticas compreende, entre outras coisas, a
uniformidade da postura comportamental dos representantes da Previ nos
conselhos, a harmonizagdo dos interesses estratégicos do fundo com os da empresa,
a institvigiio de um cédigo de ética e o estabelecimento de um fluxo de
informagdes, definindo as responsabilidades legais, institucionals € empresariais
dos conselheiros.

O terceiro aspecto, intitulado estruturagfio de sistemas de monitoramento das
relacdes Previ-conselheiro-empresa, consiste em agilizar e padronizar a troca de
informac8es, criando nio s6 um banco de dados estruturado de informacgdes e
indicadores gerenciais, como também grupos estratégicos de empresas afins,
discussdo setorizada com conselheiros e dirigentes, um forum de debates na
Diretoria de Participagdes (DIPAR), um intercimbio entre os representantes da
Previ e dos demais acionistas € um incremento nas relagdes entre as empresas
participadas via atuacdo dos conselheiros.

Adicionalmente, o aprofundamento do relacionamento intermo da Previ, de
acordo com os preceitos de governanca corporativa, inclui uma maior agilidade no
fornecimento de informagdes & diretoria, ao conselho deliberativo, ao conselho
fiscal e aos associados, transparéncia na gestio dos ativos da carteira da DIPAR,
incremento no uso do boletim Previ como instrumento de esclarecimento aos
associados quanto a afuacgfio da DIPAR e intensificagfio do programa de visitas dos
assoclados aos empreendimentos.

Com base no plano de agdo descrito acima, a Diretoria de Participagdes,
através da Geréncia de ParticipagBes, desempenha uma série de atividades. Uma
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delas é o assessoramento na negociagdo do acordo de acionistas, que subdivide-se
em trés tarefas principais: 1 ) auxilio na elaboragdio, nio sé do memorando de
entendimento, como também do acordo de investimento e do acordo de acionistas;
11) acompanhamento da analise do investimento junto a Diretoria de Investimentos
(DIRIN) quande do processo de investimento; iii) acompanhamento do
adimplemento das clausulas do acordo de acionistas. Outra é a administracfio da
seleciio de representantes da Previ nos conselhos, que busca manter atualizado o
cadastro de candidatos para apreciagio da diretoria quando do processo de
indicagio, além de propor piso de remuneracéo para os conselheiros, avaliar seu
desempenho, elaborar termo de compromisso € montar um cadastro dos
representantes no conselho indicados por outros acionistas.

Por sua vez, a orientacdo aos conselheiros da Previ nas empresas participadas
visa transmitir a estratégia do fundo, promover treinamento, municiar oS
conselheiros de informagdes sobre as empresas ¢ o mercado, fazer-se representar
em assembléias, manter a atuacio dos conselheiros alinhada com a estratégia do
fundo ¢ posicionar os conselheiros quanto as deliberagdes em reunides do conselho.
Enquanto isso, o estimulo de sinergias das empresas participadas objetiva montar
matriz de insumos, produtos ¢ servigos ¢ identificar oportunidades de negdcios ¢
promové-los, além de estreitar a relagio comercial das participadas com o
conglomerado Banco do Brasil.

A anélise da viabilidade de investimentos das empresas participadas passa
pela identificacdo da origem dos recursos, pela verificagio da necessidade de aporte
por parte da Previ, pela avaliagio dos impactos com a utilizaglo de recursos
proprios, pela ponderacio das alterages no fluxo de dividendos e no valor da
empresa, bem como pela andlise da estrutura proposta pela empresa para captagio
dos recursos € do alinhamento do investimento com o interesse estratégico do
fundo.

Por fim, o monitoramento do desempenho das companhias participadas
consiste na realizagdo de visitas periddicas as mesmas, na manutencéio de registros
abrangendo desde demonstrativos financeiros até noticias e relatorios, passando por
atas de reunibes de conselho ¢ assembléias, ¢ no acompanhamento da negociagfo
com titulos da companhia, alertando a 4rea competente acerca da possibilidade de
ganhos no mercado ¢ analisando a exposi¢io ao risco da Previ em cada companhia.
Além disso, procura-se analisar indicadores das empresas participadas como o fluxo
de caixa, o fluxo de dividendos, a politica de investimentos, custos, vendas, a
relagio endividamento/alavancagem, a criagdo e destruicio de valor para o
acionista, a politica de recursos humanos e o setor econdémico.

Nio menos importante sfio a elaboracdo de relatdrios das empresas, o
estabelecimento ¢ a manutengio de relacionamento proficuo com os sdcios nas
empresas participadas, a elaboragiio de projetos de reestruturagfio societaria em
conjunto com a DIRIN quando necessério, o acompanhamento da composi¢io da
carteira para enquadramento aos limites legais, das normas ¢ leis pertinentes as
participacdes expedidas pelos drgios competentes ¢ das participagdes relevantes em
empresas participadas por meio de veiculos de investimento indiretos como fundos
de investimento, por exemplo.
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Esse amplo leque de atividades desempenhadas reflete-se no expressivo
numero de conselheiros da Previ nas 58 empresas em que detém participagiio. Esse
movimento nio ¢ de modo algum isolado. Diversos outros fundos também tém tido
influéncia significativa na gestdo das empresas. A tabela 18, abaixo, fornece a
participagiio dos fundos de pensiio superiores a 5% em diversas empresas, bem
como de seus principais parceiros, de acordo com as informagdes anuais referentes
ao ano de 1997 divulgadas pela CVM e fornecidas pelas préprias companhias
abertas. Em que pese as informagSes em alguns casos nfo estarem de acordo com
aquelas divulgadas pelos proprios fundos ou por outras fontes, como o Balango
Anual da Gazeta Mercantil, por exemplo, elas fornecem uma idéta da expressiva
presenca das EFPP's no capital votante das companhias nacionais.

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

Tabela 18-Participa¢io dos Fundos de Pensfio e de sems Principais
Parceiros no Capital Votante de Diversas Empresas em 1997.

[Empresa Fundo de Pensao Participagao Principais Parceiros Participacao

Acesila Previ 73,84% | West Marchant Bank - B,00%|
Sistel 16,16%

Petros 8,19% T T T

Banrisul Fund. Banrisul 12,11%|Estado do Rio Grande do Sul 78,43%

Befge Minaira Centrus G.29% |ArGed T 18.27T%

BAPK 8,74%|5idarfin 17 62%

Frevi 5,97%|Grupe Bradesco 11,45%

Brahma Cenfrus 5,85%|Ecap T 30,29%

Braco 22.06%

Fund. Assistencial Brahma 9,78%

) Marcei Herrmann Telles 6,66%

Brasmotor Previ 19,85% |Whirlpool Overseas 42 45%

Whirlpool de Brasil 115,48%

Whirlpool Ind e Comercial o 5,30%

Celesc Previ 12,59% Estado de Sarta Catarina 50,18%

Santa Catarina Fart. e fnvest. 29.05%

Ceval Prigvi™ ™ 9,08% Bunge Invest. e Consultorig "~ ™~ B81,23%

Bunge Agribusiness LTD 8.54%
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Coelba Fevi 13, 12%[1berdrola _ “ D%, 500
BB-Agoes Price ' 21653 %|
Cosipa Femco 5,21%[Usiminas 48, 79%
Bozarnt, Simonsen TZ.372%|
_ Clube de Tnvest. Empreg. Cosipa AT, 257
|Cia NO-NE "~ '|Dog 3 Parlicipagoes 50,75 |Esfadd do Rio Grande do Sl - T8 08%
CFFLC Doc 4 Participagtes 66, 59% |Centrais El&tricas Brasileiras B,02%|
Embraer Sistel 19.72%[Bozano, Simonsen 7 BE%|
Previ T7,00% | The Bank of Bermuda T, 3G 7a |
- N ‘|UAido Federal o © 7B, B4%|
Eternit Cenirus - 15,837 |AMindus Holdng AG 13.72%
'_' - Furido de Fart. Social BNDES TTAZ48%|
N Brasilit T T T 06 %|
HIFs Empraend. e Pari. 7.42%
AGH Empreend. e Parl. 7.96%
Excelsa Iven S5.A{T} 52.27%
GT1Y Participacoes(2) 75, 00%
[Excel Petros - 10,.33%|Ezequiel Nasser P IEL
Previ 4,98%[Jacques Shayo 16,67 %
Ralimo Shayo TT.17%
Uniion Bancaire Prive T8 74%
Ferrondite Previ 27 8% |Constran 70,259%
Funcef 21,97%|Laif 10,45%|
- : BNDESPAR - T 9.22%|
T BRP Férfonorte 5.66%|
Forjas Taurus FCRI T0,00% | Polimetal B4,00%
Fras-Ta Previ 35,67%|ADR Participagtes A0,72%
P&fros ] 13.47%|Freics Master 9,98%
Hering “|Previ © 9,08%(Inpasa T26,98%)
Tva Hering 11.87%
Admi Coml e Indl Blumenauense 5,59%
Inepar T |Centrus 13,00%(Inepar Indlistria & Consfrugdes T 60,00%|
BNUESPER T3,33%
Kepler Weaber Previ 74,99% BB Dist. Titulos Val. Mobiliarios §,66%
Aerus 74,99% 88 Banco de Investimerito 9,77%
Serpro 24 99% Fundo de Invest. BB Leverage 5,6T%
Marah Fund. Econdmico 16,59% Magdalena Leme Cardoso 21,95%
[ Fernando Penfeads Cardoso T 20,74%
Eduardo Lacerda de Camergd 7,33%]
B Cia de Seg. Alianga da Bahia “5,87%|
Mappin Centrus 13,2T%[United Part. E Empreendimentos 43,48%)|
Funcef 9.68% |United Tndustria & Comercio 16,24%
| B Hanco Bradesco 10,76%
Marcopolo Caniris 16,86% |Pallo Pedro Beflini 74,63%
| "’ José A, Fernandes Marting T AT,ER%|
Valter Antoria Gomes Finto 10,42%|
- Fundo de Fart. Social BNDES - 57 %

1-Tven S.A : Centrus 12,50%, Opportunity Fund (16,00%), Ambar Participagdes (15,00%), Citybank New York Fund (12,500%),
Banco Nacional de Investimente (12,50%), Bance Pactual (12,50%).
2-GTD Participagbes: Previ (22,37%), Aerus (12,15%), Sistel (11,19%), Fapes (11,19%), Eletros {9,11%), Real Grandeza
(6.07%), Petros (6,07%), Valia (6,07%).
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Manark Frevi 10,04% | Monark Combreid de Maguinas &a, A5
Gamlestaden T0,00%)
Faranapanema Previ 39.50% n
Pefros 22.79% -
Agrus T3, 4%
Sistel 11,92% T
FP5 9,.25%
Pafroflex Pefros 14,38% [SuZano 20, 13%]
Previ T0,09% |Copene 20, 14%|
T - Unipar H0,07%)|
FPerdigao Frevi 18,52%|Weg 10,73%
h | SiEtel T7.88%|Unido de Com, e Participagdes 6,42%|
_ Pelros B 13,53% o
Fapes 11,50%
Real Grandeza T0,ZT%
Riccell Previ 25,00%|KIV Paricipagies 57 66%
Petros 16,76%
Santista Alimentos Frevi TT.87%Bunge Foods Limited B5765%
Terminais Ponta do Felx Previ 24 99%| Agostinhic Ermelino de Ledo C T 20,00%)
Fund. Banestado 19, 909%
Copél 14,95% 1
Porfus - 14, 99% T 1
Tigre ™~ Frevi 725,02%|[CRA Tnd. & Empreandimentos 32.76%
Willercape Management Limited Z0,74%
Bradesco Capralizagao 15,52%
TUpy Frevi 28, 54% | ENDESFAR 11,20%
Telos 20,06% [EBradesco Frev. & Seguros 7.85%
AETUS 18.58% 7
SIMNAas Previ 15,00%|Nippon Usiminas 18,51%
Valia 5,51%|Vale do Rib Doce 15,49%|
Clube de Invest. Usiminas ™ 10, 08%|
B i - Camargo Corréa Farticipagoes 7,30%
S A Industria Votorantin 7,30%
Valg do Rio Doce Valepar{3) 42, 78%{BNDES/FNDE 15,76%
Litel Parlicipactes 10 % Tesowro Macional 15,75%

L

3-Valepar: Litel Participacdes (24,73%), CSN Steel (31,23%}, Eletron (20,74%), Sweet River {11,56%), BNDESPAR (10,67%).

FONTE: IAN/CVM.
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Tabela 19-Evolugio das Participaces da Previ em Conselhos.
Periodo 1992-98.

Ano | Conselho Fiscal |Conselho Administrative| Total
1992 0 3 3
1993 8 8 1 18
1994 7 8 ' 15
1995 20 = 26 46
1996 29 48 77
1997 44 79 123
1998 79 114 193

FONTE: DIPAR/PREVL.

J& a composicio da carteira da GEPAR por setores, expresso na tabela 20, € o
seguinte: siderurgia e metalurgia 2,00%, mineragiio, papel e celulose 5,81%, infra-
estrutura e entretenimento 1,26%, alimentos e téxtil 3,39%, multi-setorial 9,53%,
telecomunicac8es 5,54% e energia 14,86%. O total atinge a expressiva cifra de R$
9,834 milhdes, o que corresponde a 42,39% dos recursos garantidores.

Tabela 20-Composicio da Carteira da GEPAR por Setor. Posi¢io em %%
em 30.06.98 sobre o Total de Recursos Garantidortes.

Setor Participagdo
Siderrurgia e Metalurgia 2,00%
[Mineracdo, Papel e Celuiose 5,81%
Infra-estrutura/Entretenimento 1,26%

Alimentos/Taxtil 3,39%
Multisetorial 9,93%
Telecomunicagdes 5,54%
Energia 14,86%
Total 42,35%

FONTE: DIPAR/PREVI,

A Geréncia de Participacdes subdivide-se em trés equipes, numeradas de 1 a
3. De posse da equipe 1, estdo as participagdes acionarias nos setores de siderurgia,
metalurgia, mineragio, papel ¢ celulose. Os setores de infra-estrutura,
entretenimento, energia e o de telecomunicagdes estdio em poder da equipe 2.
Subordinadas & equipe 3, estio diversos setores, como alimenticio, téxtil,
financeiro, petroquimico, material de construgdio, transporte, autopecas,
eletroeletronico e, por fim, aviagHo.

A venda do controle da Acesita para a Usinor marcou uma das fases mais
dificeis do processo de reestruturagfo das participages aciondrias da Previ no setor
siderurgico, de responsabilidade da equipe 1. Em abril de 1998 a Previ possuia
participagdc direta na Acesita (23,93% do capital votante ¢ 18,85% de
preferenciais), na Belgo Mineira (5,96% do capital votante e 17.27% de
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preferenciais), na CSN (10,54% do capital total, formado sé de ordinirias) e na
Usiminas (15% de votante e 1,34% de preferenciais). Indiretamente, através da
Vale do Rio Doce, detinha 3% de ordinarias na CST e por meio da Acesita
41,91%. O fato da Previ possuir assento nos conselhos de administracio da CSN ¢
da Usiminas, concorrentes potenciais da CST (na qual participava via Acesita) era
visto como problematico.

Por isso, a Previ encomendou estudo a consultoria Projecta, visando a andlise
de suas participa¢des cruzadas na CSN, Usiminas e Vale do Rio Doce, que indicaria
o rumo a ser tomado. Bosco Madeira da Costa, diretor-financeiro da Previ, acredita
que o estudo devera deixar mais transparente as participagdes cruzadas que existem
entre as empresas de ago no pais, © que, segundo seus calculos, poderd causar uma
valorizacio das agBes entre 20% ¢ 40%. Fontes envolvidas no negécio acreditam
que podera haver uma troca de suas participagdes com parceiros da é4rea
siderirgica””. Do mesmo modo, deve haver uma modificagio envolvendo as
participagdes cruzadas da Vale do Rio Doce, que é controlada pela CSN e tem
assento nos conselhos de administragiio 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 negocios do setor siderurgico, ficando apenas
com o papel de investidor. A participacdo dos fundos de pensio, liderados pela
Previ, no capital votante da Acesita passou de 53,04% para 39,55%, enquanto a
Usinor passou a deter 38,94%. Com respeito ao setor elétrico, subordinado 4 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 gestdo compartilhada a
figura do operador técnico. Semelhantemente ao que ocorreu na questio da venda
da Acesita, a idéia era ter uma empresa que entenda do assunto a frente da
operagdo, com os demais socios ficando atras, esperando os resultados, segundo
declarou o presidente da Previ, Jair Bilachi™.

Contudo, nem sempre as relag@es com os demais parceiros € despojada de
problemas. Um exemplo foi a votagio que decidiu pela nfio participagio da Vale do
Rio Doce na privatizagio da Siderurgica del Orinoco da Venezuela, na qual tanto a
Previ quanto o Bradesco, juntamente com outros sdcios, foram contra, enquanto o
presidente do conselho de administragdo e representante da CSN no negécio,
Benjamin Steinbruch, se colocou a favor. Bilachi afirmou que o assunto estd
superado € citou como prova o fato de que a entrada da Vale no grupo controlador
que arrematou a siderlirgica venczuenala ainda estd sendo analisada. Sobre a
participag@o da CSN no leildo, da qual a Previ também ¢ uma das sdcias, Claudio
Munhoz, diretor-administrativo da Previ, explicou que sdio dois casos distintos, ja

" Gazeta Mercantil, 6 de abril de 1998.
72 Gazeta Mercantil, 9,10,11 e 12 de abril de 1993.
73 Gazeta Mercantil, 6 de abril de 1998,

™ Gazeta Mercantil, 6,7 e 8 de margo de 1998.
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que a CSN ¢é uma siderirgica enquanto a Vale ¢ fundamentalmente uma
mineradora.
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Conclusio

Primeiramente, ¢ necessario ressaltar que, embora a populagiio abrangida
pelos fundos de pensdo seja relativamente pequena quando comparada 4 populaciio
economicamente ativa e tenha se mantido praticamente estivel nos ltimos anos, o
volume de seus ativos cresceu enormemente, fruto da superagiio da rentabilidade
média do mimimo de 6% ao ano, previsto nas metas atuarias. Além disso, cabe
destacar que as EFPP's concentram-se em sua maioria na regifio sudeste,
acompanhando a tendéncia de concentragiio da produciio industrial do pais, e que
aquelas vinculadas as patrocinadoras piblicas, apesar de terem sua participacéo
relativa reduzida, ainda confinuam a abranger a grande maioria da populagio
coberta pelo sistema e a deter a maior parcela dos ativos, sobretudo aquelas ligadas
ds empresas publicas federais, o que evidencia o seu forte peso na economia
brasileira e a antigiiidade de seus fundos.

Nédo se pode esquecer ainda que ¢ nitida uma tendéncia a terceirizag8o
progressiva da admiinistracdio dos recursos, pois, com a estabilizagdio, os fundos
buscam cada vez mais o estabelecimento de parmetros externos para a avaliago
da parcela da carteira administrada por eles préprios, além de haver uma oferta
crescente de novos produtos por parte do mercado. De maneira semelhante, hd uma
tendéncia & passagem dos planos de beneficio definido para contribuicdo definida,
por causa da imprevisibilidade dos gastos inerente aqueles e ao alto potencial de
desequilibrio que podem acarretar pela concessfio excessiva de direitos. Com
relacdo a tributagdo, € patente as sucessivas tentativas do governo de por fim a
imunidade tributaria das EFPP's, procurando utilizd-las como forma de
financiamento do déficit publico, conforme ver-se-4 a seguir.

No que concerne a evoluciio da legislacio, € possivel concluir que, desde o
inicio, ela pautou-se por dois objetivos basicos: protecdo dos participantes e
garantia de solvéncia do sistema, de um lado, ¢ utilizagdo dos fundos de acordo
com 0s objetivos mais amplos de politica econémica, de outro. Dessa forma,
observa-se, num primeiro estigio, uma série de regulamentagdes que visavam
restringir o raio de manobra dos fundos na alocagdo de seus investimentos. O
estabelecimento de limites minimos para as diversas modalidades de aplicagtes,
principalmente para os titulos ptiblicos, cuja tendéncia ao longo dos anos 80 foi
aumentar, reflete a crise de financiamento do Estado e a elei¢io das EFPP’s como
agentes privilegiados para o seu financiamento. Posteriormente, durante o governo
Collor, através da obrigatoriedade da aquisi¢fio dos certificados de privatizagiio e da
permissdo da utilizagdo das chamadas "moedas podres” na compra de empresas
desestatizadas, procurou-se utiliza-las nio mais como instrumento de financiamento
do déficit publico, mas, sim, transforma-las em alicerce do programa de
privatizagfo.

Numa segunda etapa, que inicia-se a partir de 1992, devido a troca constante
de ministros no comando do Ministério da Fazenda e a conseqiiente falta de uma
diretriz clara na condugéo da politica econdmica, até a posse de Fernando Henrique
a frente do Ministério, percebe-se a auséncia de um objetivo colateral de politica
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macroecondmica nas resolugdes referentes aos fundos de pensio. Houve, nesse
periodo, uma relativa liberalizagio da legislagio. Embora toda sorte de limites
minimos no tocante aos investimentos tenha sido abolido, optou-se pela
determina¢io de limites maximos, visando evitar a conceniragio excessiva em
determinadas aplicacfes. Impuseram-se restrigbes também para a atuacio no
mercado de derivativos, com o intuito de evitar que, a partir da assungio de
pequenas posi¢cdes no mercado, fossem geradas perdas substancias. Permitiu-se
apenas a atuagdo como hedgers, ou seja, a adogfio de posi¢les cobertas que
reduzem o risco de carteira dos investimentos.

Com relagiio aos investimentos, na fase de consolidagfio do sistema, os titulos
publicos assumiram uma posi¢do preponderante, devido ao tradicionalismo que
imperava na gestio dos fundos e a seguranga e liquidez oferecidas por essa
modalidade, além do papel desempenhado pela legislagdo. Outro segmento que a
legislagdo procurou impulsionar foi o de agdes, através de uma série de incentivos e
de limites minimos elevados. Os depésitos a prazo, dessa forma, possuiam um
carater residual. J& os iméveis, por constituirem-se numa forma segura de se
proteger contra a inflagio, apresentaram um crescimento do percentual até 1993,
decaindo com a entrada em vigor do Plano Real, em julho de 1994.

Atvalmente, assim como os imovels, os titulos publicos também tém
conhecido uma expressiva retragio no montante de recursos destinados pelas
EFPP's, por causa da aboli¢io da obrigatoriedade de limites minimos para as
aplicagbes. Ao lado das agdes, cresce em importincia, cada vez mais, os fundos de
investimentos em renda fixa e variavel que, no conjunto, ja sfo a principal
modalidade de aplicagdio dos fundos. Com a estabilizagdo da economia ¢ a entrada
em vigor da CPMF, os fundos transferiram elevado volume de recursos para essa
modalidade, com o fim de evitar a incidéncia do tributo a cada troca de posicoes.

Apesar dos desequilibrios atuariais verificados em alguns fundos
patrocinados por empresas estatais, € evidente que a consolidagio ¢ a expansio do
segmento de previdéncia fechada no Brasil cumprem funcéo primordial no futuro
da economia. Se, por um lado, podem ser a garantia do pagamento de
aposentadorias e pensOes dignas a um mimero cada vez maior de brasileiros na
velhice, cumprindo um papel residual que deveria ser de responsabilidade do poder
publico, por outro, implicara certamente uma mudanga da estrutura de gestfio das
empresas no pais, predominantemente familiar. Através da atuaciio ativa no
processo de privatizagio e da aquisigiio de participagdes significativas em grandes
empresas, os fundos terfio incentivos para adotar a postura de acionista ativo, a
semelhanga do que ocorre nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido.

Sendo assim, torna-se necessario investigar quais as causas que levaram o
governo brasileiro a implementar o processo de privatizagdo e as razdes para os
fundos participarem ativamente desse processo. Apds uma exposigéio sumaria das
justificativas tedricas para a intervencdo do Estado na economia no capitulo 2,
procurou-se descrever rapidamente o processo de constituigdo do setor produtivo
estatal na economia brasileira, enfatizando as especificidades associadas a um
processo de industrializagiio tipicamente tardia, promovida sob a égide da
substituiciio de importagdes. Chamou-se a atenc¢fio para o fato de que, em tais
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economias, a intervengdo estatal ndio ¢ uma questio meramente ideoldgica.
Representa sim, antes de tudo, condiglo indispensavel para a consolidagio dos
estagios mais avangados da pirdmide industrial, superando as barreiras impostas
pelo precario desenvolvimento do capital privado nacional, pelo desinteresse do
capital estrangeiro pela dimensfio do mercado, pela baixa rentabilidade dos
investimentos ¢ pelo seu longo prazo de maturagio.

Em seguida, procurou-se, dentro de uma perspectiva histdrica, mostrar que a
implementagdo do processo de privatizacfio esta diretamente relacionada a crise
fiscal e financeira atravessada pelo Estado brasileiro durante a década de 1980,
oriunda do segundo choque do petrdleo e da alta das taxas de juros internacionais,
que acarretaram significativos déficits no balango de transagBes correntes.
Enquanto, por um lado, buscou-se equacionar os problemas de balango de
pagamentos, através de uma contragiio da demanda interna e da concessdo de uma
ampla gama de subsidios e incentivos ao setor privado para exportagdo, alem de um
cimbio 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
"orgamento, pois a divida externa era predominantemente estatal.

Apesar de contribuir para a redugiio da divida piblica, até o governo Collor o
programa ficou restrito & desestatizagdo de empresas anteriormente privadas, que
tinham passado involuntariamente ao controle do setor plblico como forma do
BNDES recuperar os créditos que havia concedido. A partir dai, entretanto, ¢la
passou a ser vista como mecanismo explicito de reducdo da divida piblica e sob
uma tica mais ampla, de diminuigdo da intervencdo 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 ¢ que em ouira época eram
simbolos da soberania nacional.

Para tanto, foram emitidos certificados de privatizagfo, que seriam colocados
compulsoriamente junto as instituigdes financeiras ¢ aos fundos de penséo.
Procurava-se, assim, promover uma troca forgada de ativos e inverter as posi¢oes de
forca no programa. A participaciio desses ultimos foi estimulada ainda, num
primeiro momento, pelo montante expressive de recursos aplicados
compulsoriamente em OFND's, por ocasido de Plano Cruzado. Posteriormente, com
o fracasso inicial das metas referentes a arrecadagéo de receitas, ampliou-se o leque
de titulos aceitos no programa. Ao mesmo tempo €m que O Processo Se
desenvolvia, com as resisténcias sendo dissipadas e os setores industrias sendo
praticamente em sua totalidade alienados, aboliam-se as restrigdes impostas a
participagdo do capital estrangeiro.

Numa primeira fase, 0 Programa Nacional de Desestatizagéio ficou restrito ao
que chamamos de 4area livre. Somente numa segunda etapa, com a posse do
presidente Fernando Henrique e a aprovagio de emendas constitucionais,
caminhou-se no sentido das concessdes de servigos publicos, englobando as areas
de transportes, tanto rodoviario como ferroviario, telecomunicagdes e portuério,
entre outros. Uma descri¢io mais pormenorizada da privatizagdo no Brasil, no
entanto, fugiria ao escopo dessa obra. De resto, ela ja foi objeto de trabalhos
anteriores, como Mello (1992) e Prado (1994). Dessa forma, objetivou-se apenas
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uma analise sucinta de seus fundamentos, bem como de sua evolugio, com o intuito
de levantar algumas hipéteses sobre as razdes que levaram os fiindos de pensdo a
participar ativamente desse processo.

Indubitavelmente, o inicio do Programa Nacional de Desestatizagio foi um
marco na mudanga de estratégia dos fundos de pensio no que concerne a parcela
dos investimentos destinada 4 aquisi¢io de agBes. Apesar da participaciio das
EFPP's no capital votante das empresas privatizadas ter sofrido mudancas
significativas desde essa data até os dias atuais, houve claramente uma tendéncia a
aquisicio de agdes que ndo constituem simples investimentos de portfolio e
implicam controle acionario. Sendo assim, é natural esperar que isso implicard um
maior envolvimento na gestio das empresas ¢ que os fundos de pensio terfo
incentivos para adotar a postura de acionista ativo.

Procurando investigar precisamente essa questio, procedeu-se a um
levantamento da literatura internacional a respeito do assunto. Partiu-se da
suposigdio de que os individuos governam suas agdes perseguindo apenas seus
interesses. No entanto, como ¢las tém impactos sobre outros agentes, surge a
necessidade de contratos na economia. Pelo fato de serem incompletos ¢ incapazes
de explicitar todas as contingéncias possiveis de ocorrer, bem como de determinar
os beneficios e custos incorridos pelas partes em cada situacfio, os contratos dio
origem ao comportamento oportunista ex-post. O risco moral, descrito como o
estimulo a mudanga de comportamento de uma das partes apos o estabelecimento
do contrato, em detrimento da outra, € uma das formas que ele assume.

Além de originar o problema do risco moral, outra questio que merece
destaque ¢ a possibilidade de ndo efetivagido dos contratos devido a existéncia de
informagdo assimétrica entre os agentes antes de sua concretizagdo. A informagio
assimétrica tende a deslocar ndo sé as mercadorias como também os servigos de
qualidade superior do mercado. Por fim, mesmo na auséncia desses
constrangimentos, a premissa de que, independentemente da alocacfio inicial,
chega-se a um resultado eficiente desconsidera a existéncia de custos de transagiio,
Como na efetivagiio dos contratos os agentes devem concordar com 0s pagamentos
a serem feitos em qualquer contingéncia, usualmente isso envolve algum tipo de
barganha. Nesse caso, a transagdio apenas ocorre se os ganhos resultantes forem
suficientemente grandes.

Em suma, contratos incompletos, risco moral, informacio assimétrica e
custos de barganha séo as principais fontes de ineficiéncia. No mercado de trabalho,
os problemas decorrentes da separagio do controle e da propriedade, tema
freqlientemente tratado sob o termo agente-principal, faz com que as empresas
empreendam medidas visando contomar esse empecilho. Uma maneira comum é a
adog@o de mecanismos de remuneragdio 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. Niio obstante, uma vez
que uma medida acurada do esforgo individual ¢é dificil de ser obtida, utilizam-se,
como uma aproximagdo, os resultados observados. Por uma série de fatores ja
mencionados ¢ que ndo necessitam ser repetidos, no entanto, uma férmula de
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remuneragio calcada nos resultados possui fontes de aleatoriedade que fogem ao
controle do trabalhador.

Como usualmente os trabalhadores sfo considerados avessos ao risco, é
necessario, entéio, que a renda esperada decorrente dessa formula de remuneracgio
seja superior ao salario fixo, invariante, que de outra forma o empregado receberia.
Essa diferenga ¢ justamente o prémio pago pela firma devido ao compartithamento
ineficiente dos riscos. Elas arcam com esse prémio pois esperam n#o s6 recuperé-lo,
como também auferir um ganho extra através do maior esforgo dos trabalhadores. E
importante ressaltar que os incentivos a performance, se, por um lado, sfo
concebidos como uma maneira de minimizar os estimulos que a geréncia possui
para atuar na busca de seu interesse, s expensas dos acionistas, por outro lado,
também acarretam problemas. Se um executivo desempenhar mais de uma funcgo,
por exemplo, ele tendera a alocar todo seu tempo para aquela que possuir para ele a
maior taxa marginal de retorno.

Embora sejam um meio efetivo para os acionistas de aprimorar o desempenho
das empresas, na década de oitenta os investidores institucionais nos paises anglo-
saxdes, dentre os quais se destacam os fundos de pensfo, optaram pelas aquisicdes
hostis, objetivando a resolugio dos conflitos oriundos da separagio do controle e da
propriedade. Em alguns casos a geréncia foi destituida apds a mudanga de controle
da companhia. Os altos lucros gerados nessas transacBes foram apontados por
alguns analistas como evidéncia de que a geréncia ngo vinha maximizando o valor
das firmas. Todavia, parece que eles sdo frutos muito mais da superestimacéio dos
desafiantes de sua capacidade de geri-las.

Num movimento paralelo, os préprios administradores, visando evitar as
aquisigdes hostis ¢ sinalizar ao mercado a subvalorizagio das ag¢Ses, promoveram
management buyouts, nos quais eles mesmos adquirem agfes da companhia.
Adicionalmente, uma séric de obstaculos foi erguida visando interromper essas
praticas, como, por exemplo, as poison pills, que facultam aos acionistas o direito
de adquirir agdes a um prego preferencial, na hipdtese de um desafiante tentar
conquistar o confrole da companhia. Some-se a isso o fato de que, devido a
significativa participagio dos investidores institucionais no capital das companhias,
qualquer movimento de venda no mercado aciondrio como solugdo para a
insatisfagio com o desempenho da firma ¢ acompanhado de queda brusca do prego
das agOes. Nunca ¢ demais relembrar que entre as 500 maiores companhias norte-
americanas, apenas em 15 o maior acionista tem participagio inferior a 10%.

Conseqlientemente, no final da década de 80, os mecanismos de mudanca da
propriedade corporativa como forme de resolugfio dos problemas oriundos da
relacio agente-principal pareciam ter se esgotado. O horizonte de longo prazo ¢ a
percepciio de que somente uma tentativa de melhorar o desempenho da industria
como um todo seria factivel para resolver essas questdes os conduziram a um maior
envolvimento na gestdo das empresas. O ativismo dos investidores institucionais
tem como contrapartida uma melhora no valor de mercado das empresas, apesar de
modesto. O principal mecanismo que tem sido utilizado € a apresentagio de
propostas, que podem se referir & votagio, as aquisicdes hostis ou ao conselho de
diretores.
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A posse de uma parcela significativa de acOes possui dois efeitos sobre os
estimulos para intervir. Por um lado, aumenta os ganhos associados a participagio
inicial, decorrentes de melhoramentos provenientes da reestruturagio da firma,
incentivando a intervir, o que é denominado efeito lock-in. Por outro, o maior
volume de agdes em méos de um Unico investidor diminui 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 interven¢#io. No equilibrio, o grande acionista é levado a manter
inicialmente uma parcela do capital da empresa que o deixa indiferente entre
intervir ou nfo. Haja visto que qualquer melhoramento esperado no desempenho da
firma é incorporado ao prego das agdes, a principal fonte de ganhos, entio, advém
da incerteza criada acerca dos resultados futuros da firma. Os negociantes
detentores de informacgio privilegiada criam externalidades negativas para os
pequenos investidores, que se tornam incapazes de distinguir a situacdo em que as
familias estdo vendendo ao sofrerem um choque de liquidez da situaciio em que o
grande acionista resolve nfo intervir e se desfaz de sua participagio.

Embora do ponto de vista social, quanto maior a participagfio detida pelo
grande acionista, mais vantajoso, pois a probabilidade de intervir caminha pari-
passu com ela, sob a perspectiva do acionista individual ocorre o inverso, ja que,
com a diminui¢io da incerteza acerca das perspectivas futuras da corporagéo, os
lucros associados as transagdes se reduzem. Até o momento, ignorou-se o papel
desempenhado pelos custos de reunir informagio. Eles afetam a probabilidade de
interven¢iio do mesmo modo que a exigéncia de uma fraclio superior a de
equilibrio. Entretanto, contrariamente a essa, se eles forem relativamente baixos ¢ a
competicio entre os negociantes informados alta, os ganhos decorrentes das
transagdes assumem pouca relevancia.

No caso brasileiro, especificamente, os fundos de pensdo, conforme
mostrado, possuem, em média, uma participaciio no capital votante das empresas
muito superior aquele verificado nos paises anglo-saxdes. Assim, ¢ de se esperar
que eles exercam uma influéneia mais significativa na gestdo das empresas. Esse
fato é corroborado pelo expressivo crescimento do niimero de representantes dos
fundos nos conselhos de administracio das companhias. O esforco realizado nessa
dirego, entretanto, ndo se limita apenas a isso. O conselho estd deixando de ter um
papel meramente figurativo para ser responsavel por decisSes importantes como,
por exemplo, a indicagiio dos auditores independentes.

Além disso, tem-se optado pela contratagiio de conselheiros externos, que
muitas vezes participam do conselho de véarias companhias. Conforme fo1 possivel
comprovar pela exposigdo das diretrizes a serem seguidas pelos conselheiros da
Previ, no entanto, o papel desempenhado pelos fundos abarca questdes mais
profundas. A partir da definicio do conceito de governanga corporativa, a Previ
formulou um plano de acfo, compreendendo temas que vao desde a construgio de
um modelo préprio de governanga corporativa até a elaboragio de um cédigo de
melhores praticas, passando pelo aprofundamento no relacionamento intermo da
propria Previ e pela estruturagio de um sistema de monitoramento das relagdes
Previ-conselheiro-empresa.
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Por fim, cabe ressaltar que apés uma primeira fase, iniciada com o Programa
nacional de Desestatizagio, no qual os fundos participaram ativamente da aquisigiio
de participages em diversas empresas, algumas das quais pouco expressivas,
atualmente passa-se por um momento de reestruturacfio, sobretudo no setor
sidertirgico. A existéncia de participagdes cruzadas entre a Previ e a Vale do Rio
Doce, de cujo controle participam varios fundos, no capital de diversas siderirgicas
torna 0 modelo acionario do setor pouco transparente e provoca a subvalorizagio
das acBes. A tendéncia € a venda de negdcios periféricos € a consolidagio, talvez
mediante uma troca de ativos. Por outro lado, observa-se que os fundos tém
procurado se associar a parceiros estratégicos em seus negécios, o que pode ser
ilustrado pela venda de parte do capital da Acesita 3 Usinor pela Previ. Assim,
tendem a assumir progressivamente o papel de supervisor, cobrando a obtengdo de
resultados, ao invés de comandarem diretamente as operagdes.
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Glossario das Siglas Utilizadas

ABRAPP-Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia

Privada

ANEEL-Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BC-Banco Central

BNDE-Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
BNDES-Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNH-Banco Nacional da Habitagio

Bovespa-Bolsa de Valores de Séo Paulo

Calpers-California Public Employees Retirement System
CDB's-Certificados de Depodsitos Bancarios

CMN-Conselho Monetirio Nacional

CND-Conselho Nacional de Desestatizago

CPC-Conselho de Previdéncia Complementar
CPMF-Contribuigio Provisoria sobre Movimentagio Financeira
CPI-Comissdo Parlamentar de Inquérito

CSN-Companhia Sidenirgica Nacional

CST-Companhia Siderurgica de Tubardo

CVM-Comussdo de Valores Mobiliarios

DIPAR-Diretoria de Participages

DIRIN-Diretoria de Investimentos

EAPP's-Entidades Abertas de Previdéncia Privada
EFPP's-Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
ERISA-Employee Retirement Income Security Act
FAQ's-Fundos de Administragiio por Quotas

FGTS-Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
FIF's-Fundos de Investimento Financeiro

FINAC-Programa de Financiamento ao Acionista
Funcef-Fundacéo dos Economiarios Federais
GEPAR-Geréncia de Participagdes

GM-Guerra Mundial

IAA-Instituto do Agucar e do Alcool

IBGE-Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Thovespa-Indice de Pregos da Bolsa de Valores de Sio Paulo
INSS-Instituto Nacional de Seguridade Social

IR-Imposto de Renda

LBC's-Letras do Banco Central

LTN's-Letras do Tesouro Nacional

Mercosul-Mercado Comum do Sul

MPAS-Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social
OFND's-Obrigac¢tes do Fundo Nacional de Desenvolvimento
OTN's-Obrigagdes do Tesouro Nacional

s
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ORTN's-Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional
PASEP-Programa de Formagio de Patriménio do Servidor Publico
P&D-Pesquisa e Desenvolvimento

PIB-Produto Interno Bruto

PIS-Programa de Integracio Social

PND-Plano Nacional de Desenvolvimento

Petros-Fundago Petrobrés de Seguridade Social

Previ-Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
RDB's-Recibos de Depositos Bancarios

RFFSA-Rede Ferroviaria Federal Sociedade Anénima
SEC-Securities and Exchange Comission

SESC-Servigo Social do Comércio

SENAI-Servigo Nacional de Aprendizagem Industnial
SFH-Sistema Financeiro da Habitagio

SPC-Secretaria de Previdéncia Complementar
Sumaoc-Superintendéncia da Moeda e do Crédito

TR-Taxa Referencial
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