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FUNDOS DE PENSAO E REARTICULACAO DA
ECONOMIA BRASILEIRA'

Milko Matijascic?

Resumo

O presente artigo enfoca a experiéncia brasileira com a Previdéncia
Privada (fundos de pensdo), especialmente na modalidade fechada (EFPP). O
texto descreve sua participagdo na economia local e em seus mercados de ativos
financeiros. enfatizando o papel exercido pela regulamenta¢ao imposta pelo Banco
Central do Brasil na composicao destes portfolios. Esta abordagem € crucial para
que se compreenda a performance financeira destes fundos. Finalmente, o estudo
analisa as relacOes entre as atividades destes fundos e as companhias que os
patrocinam, bem como a possibilidade de utilizar estes ativos para rearticular a

economia brasileira, buscando o desenvolvimento econdmico e social.

! Este text0 € uma versio condensada da disseragao de mestrado, defendida em julho/93, que enfatiza o dlumo
capitulo ¢ alualiza os dados para 1993, Cabe agradecer as sugestoes de Fernando Nogueira da Costa ¢
Francisco E. Barreto de Oliveira. Maria Consuclo V. Frées da Cruz dedicou-se com especial zelo 3 cormegio
dos oniginais. Por fim, desejo expressar um especial agradecimento a Kaizd Iwakami Bellrdo pela leitura atenta
¢ critica. Eventuais erros e imprecisoes, obviamente, cabem a mim.

2 Mestre em Economia pelo IE/UNICAMP ¢ pesquisador do Grupo de Estudos de Segunidade Social do IPEA-
RJ.




1 INTRODUCAO

O presente trabalho sumarizou a dissertagdo de mestrado que lhe deu
origem, condensando as partes descritivas, ressaltando suas conclusoes,
principalmente no que se refere as possibilidades de utilizacao das Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP), enquanto modalidade brasileira de
previdéncia em regime financeiro de capitaliza¢do das contribuigdes. A questdo
central era saber se a utiliza¢do deste tipo de modalidade atenderia aos ensejos de
proporcionar aposentadorias dignas ¢ que respeitassem as normas atuariais,
mediante a aplicacao destes recursos nos mercados de capitais, auxiliando a
rearticulagdo da economia brasileira.

A primeira observagdo daquele trabalho foi a énfase na incapacidade
institucional brasileira de gerar recursos estdveis para investimentos a longo
prazo. Parte ponderdvel da crise do pais origina-se nesta dificuldade. Os fundos
de pensao, como sao conhecidas as EFPP, revelaram um contra-exemplo desta
tendéncia, conciliando as necessidades da politica social, representadas pelos
aspectos previdencidrios, com os financeiros, via recursos para investimentos.
possibilitando resolver duas das mais intrincadas questOes da luta para
desenvolver o pals.

O trabalho foi desenvolvido em duas etapas: a primeira busca revelar a
inser¢ao dos fundos na economia brasileira e a segunda analisa as possibilidades

que eles criam para auxiliar na rearticulagao de nosso sistema econdmico.
2 A EXPERIENCIA DOS FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS

Os fundos de pensdo brasileiros foram institucionalizados pela Lei
6435/77. Os apologistas esperavam que as EFPP pudessem repetir, de modo
parcial e em menor escala, a experiéncia vivenciada pela economia dos EUA,

onde os fundos de pensdo sao a principal fonte que oferta recursos para



investimentos de longo prazo de maturagdo. A andlise do desdobramento desta
experiéncia buscard, na etapa primeira deste capftulo, evidenciar a inser¢o desses
fundos no ambiente local e suas relagdes com a polftica econdmica. A segunda
etapa aferird seu desempenho financeiro e atuarial, além de sua inser¢do nos

mercados de capitais.

2. 1 A "INDUSTRIA" DOS FUNDOS DE PENSAQO BRASILEIROS

A experiéncia brasileira com a previdéncia privada (ou nao-estatal) &
secular. O primeiro montepio conhecido data de 1543. O impulso decisivo para o
segmento, porém, foi a promulga¢do da lei supracitada. Ela foi subdividida nas
modalidades aberta - EAPP - e fechada - EFPP. A primeira poderia ser uma
atividade lucrativa e acessivel a todos que pudessem arcar com seu Onus. A outra
poderia ser acessada tdo somente pelos funciondrios das empresas ditas
"mantenedoras” e ndo poderia ser uma atividade com fins lucrativos. Ambas
deveriam adotar o regime financeiro de capitalizagdo das contribui¢oes e atuariam
como investidoras institucionais, significando que seus investimentos seriam
regulamentados  pelos  gestores da polftica econdmica. Este  dispositivo
institucional afeta também as seguradoras ¢ os tundos de investimentos.® Em
dezembro de 1993, as EAPP tinham um patriménio estimado em 1.5 bilhdo de
dolares e nas EFPP ele seria de quase US$ 30 bilhdes. Nossa andlise contemplard
mais especificamente a segunda modalidade.?

As EFPP tém um patrimonio avaliado em cerca de 6,5% do PIB, 0 que ¢

modesto se compararmos ao caso dos EUA, onde ele é de mais de 50%. ou do

3 As EFPP foram os investidores instilucionais de maior patriménio até 1990. A recente multiplicagao de
fundos de investimentos com a reaceleragdo inflaciondria pode ter subvertido a siluagao.

4 (GM, 14/1/94: 16). As EAPP nio evoluiram, provavelmente, pelo fato do segurado precisar arcar com as
contribuigbes na integra ¢ da taxa de administragio poder atingir os 30% das contribuigbes venidas. O
segmento ¢ muito concentrado ¢ o fundo do BRADESCO detém cerca de 65% de scus recursos. Isto indica que
as EAPP passam a se tornar um brago extra de captagio de recursos, no mais das vezes, no scio das
seguradoras ¢ dos bancos (principalmente).



chileno, onde ultrapassa os 100%. As contribui¢des giram por volta de US$ 4
bilhdes e os beneficios por volta de US$ 1,8. O saldo desta conta, que representa
a entrada de novos recursos, ¢ de cerca de 0,5% do PIB ¢ 3,3% da Formagao
Bruta de Capital Fixo em fins de 1993. Estes sao os recursos verdadeiramente
novos que ingressam no sistema ¢ que podem ser aplicados a longo prazo.
Enquanto isto continuar ocorrendo ¢ a evolugao do patrimonio total for superior 2
do per capita, o setor ndo atingird sua maturidade, que se dard quando os dois
fndices tenderem a evoluir em paralelo. O crescimento real dessas contribuiges
foi de 1281% entre fins de 1980 e 1993, perfazendo um crescimento real de
21,6% ao ano, em termos de seu patrimonio agregado (Tabela 1).3

A maior parte das empresas que patrocinam estes fundos € de capital
estrangeiro, seguida pelas privadas nacionais, estatais estaduais e federais. Esta
ordem se inverte se considerarmos o patrimonio. O setor & altamente concentrado
¢ a maior EFPP detém cerca de 22% do patrimbnio total da "indistria”, as cinco
maiores mais de 50%. as dez maiores cerca de 65% e as 20 maiores mais de
75%. Quase todas s3o mantidas por estatais, notadamente de origem tederal
(Tabela 2). A antiguidade dos fundos e 0 porte das empresas mantenedoras sao os
fatores decisivos que explicam este fenomeno. Uma amostragem recente revelou
que dentre as maiores empresas do Brasil as de origem estatal oferectam a
previdéncia privada enquanto beneficio em 85% dos casos contra 40% das
transnacionais e 34% das privadas nacionais (FSP, 23/5/93: 2-3). Enquanto
"saldrio indireto”, esta ¢ uma modalidade em expansdo, mas que perde para
outros beneffcios como planos de saide, que foram oferecidos, respectivamente,
em 97% das empresas pesquisadas pela Towers & Perrin, uma consultoria em
beneffcios extra-salariais. Muitos beneficios que nao os de aposentadoria, mas
que s3o gerenciados a partir dos fundos, €m participagoes ainda mais modestas
(OG, 20/2/94: 16).

O sistema fechado de previdéncia privada brasileiro ainda ¢ modesto em

5 Outros parimelros comparalivos serio mencionados ao longo do lexto nas scgoes afins.



vérias comparagdes. Em outubro de 1993, ele atendia a 8% dos segurados totais
da previdéncia social. Os beneficios concedidos representavam 1,2% em termos
do nimero de beneficios jd4 concedidos pelo INSS, mas o valor médio do
beneficio era 470% maior. Em 1989, as EFPP cobriam apenas 2,93% da PEA,
estando aguém dos EUA. onde a cobertura € de 50%.

Uma amostragem realizada em meados de 1992, envolvendo EFPP num
total de mais de 27% de seu patrimdnio agregado, revelou que 53,6% dos filiados
ingressaram no sistema hd menos de dez anos. Eles tém menos de 35 anos em
50.5% dos casos € menos de 45 em 65,65%. Os filiados recebem menos de 5
saldrios minimos (SM) em 24,82% desta amostragem e menos de 10 SM em
53,7% (OLIVEIRA, BELTRAO & FRISCHTAK, 1992). Isto desmente a tese
veiculada com fregiiéncia de que s6 os que percebem mais de 10 SM poderiam se
beneficiar com EFPP, revelando que o elemento-chave para se filiar a elas € a
empresa na qual se trabalha e nao a renda percebida.

Partindo desta amostragem. Oliveira & Beltrao (1993 ¢) calcularam que.
em 2010, os fundos poderiam ter um patriménio que oscilaria entre 80 ¢ 320
bilhdes de dblares. As hipoteses adotadas oscilaram entre a manutengao do atual
estado de complamentaridade entre EFPP e Previdéncia Social ¢ uma diminuicao
do teto mdximo de beneficio para 5 SM, considerando o juro atuarial capitalizado
entre 1993 e 2010 de 2% ou 6% ao ano como parametros. Cabe acrescentar que
as possibilidades de suplementagao da renda quando da aposentadoria e as regras
de cdlculo da contribuicao pela média dos ltimos anos, num periodo de elevada
inflagdo. acabaram por incrementar o publico potencial a ser atendido pela
previdéncia privada. afim de escapar as perdas verificadas junto a Previdéncia
Social.



2. 2 FUNDOS DE PENSAO, MERCADOS DE CAPITAIS E SITUACAO
FINANCEIRA

Desde logo, a gestdo dos fundos de pensdo é profundamente determinada
pelos aspectos legais. A “industria” é classificada como um investidor
institucional, o que significa que seus recursos devem ser aplicados
compulsoriamente conforme dispositivo previsto em lei. No Brasil, o Banco
Central ¢ o Conselho Monetdrio Nacional discriminam a maneira pela qual os
recursos deverdo ser alocados. A legislacao prevé a destinacao das reservas
atuariais em titulos da dfvida publica, papéis de renda varidvel ou tftulos de renda
fixa de aquisi¢ao compulséria para o financiamento de empresas estatais ou de
politicas sociais. A destina¢do dos recursos ao longo do perfodo estudado foi
completamente determinada pelos constrangimentos da polftica econOmica e pela
estratégia de desenvolvimento do ministro "lfder” da drea econdmica (Quadro 1).6
A situacdo financeira das EFPP é consegiiéncia direta das intervengOes realizadas
via autoridades monetdrias.

O desempenho do segmento pode ser medido, de maneira global, via taxa
interna de retorno. Tomando o patrimOnio total contabilizado em dezembro de
1980, ou qualquer data posterior que se deseje analisar, adicionando o saldo entre
receitas e despesas de contribuigoes periddicas ao longo dos anos, que, em nossa
hipétese, se daria concomitantemente na metade de cada ano, e tomando ©
patrimonio final contabilizado no final do perfodo, deflacionando os dados pelo
fndice geral de pregos, teremos um resultado passivel de comparagao. (dados
extrafdos da Tabela 1). Este resultado, para o perfodo 1981-1992, revela um
ganho real de 11,1% ao ano.

A observancia dos mais diferentes resultados conforme o periodo

arbitrado revela a grande sensibilidade do desempenho financeiro em relagao a

6 Em Matijascic (1993), hi uma discussdo detalhada de inter-relagoes entre as Resolugoes do Banco Central do
Brasil ¢ do Conselho Monetdrio Nacional ¢ os constrangimentos da economia.



conjuntura econdmica e a0s mais diversos mercados de capitais. Este desempenho
¢ particularmente condicionado pelas bolsas. Como a variagdo, positiva ou
negativa, neste segmento € particularmente marcante em termos de valores
absolutos, o resultado em face da carteira global dos fundos revela uma
correlacao marcante com a conjuntura bursatil.

A distribui¢ao percentual entre as vdrias modalidades de investimento &
condicionada pela lei, mas, também, por seu desempenho. Uma forte variagio
numa modalidade pode redundar em ganhos proporcionais em face das demais, de
ano para ano.’

Em relagdo aos mercados nos quais atuam mais propriamente, os fundos
ndo tém agido de modo a oferecer uma alternativa contracfclica nos mercados de
capitais, especialmente no bursdtil, como imaginavam os apologistas da
transposicdo da experi€ncia americana ao Brasil. Em anos cujo desempenho em
determinado mercado seja sofrfvel, vemos que ndo ocorrem novos investimentos.
Quando muito, os fundos nao vendem suas antigas posi¢ies e isto se dd em
fungao da lei, uma vez que ela estabelece a detengdo de patamares minimos para
investimentos em agoes ou titulos publicos de diferentes categorias.

Investimentos aiternativos e facultativos, como os de renda fixa, revelam
seus patamares correlacionados s remuneragoes ofertadas pelo mercado
financeiro. Sua participagao proporcional no portfolio ¢ fungio direta da
remuneragdo oferecida. Caso ela nao seja significativamente superior A dos tftulos
que lastreiam o overnight, estes tendem a prevalecer dada a maior liquidez. A
concentragao nestes titulos tende a ser maior nos anos de maior aceleracdo da
inflagdo. o que ¢ particularmente vdlido para o caso da renda fixa. No caso do
overnight esta tendéncia ¢ mais moderada devido ao fato de que héd exigéncia de

participagdo proporcional minima sobre a carteira de investimentos.®

7 Tabelas 3,4 ¢ 5. A Tabela 4 mostra as variagdes das regulamentagocs diferenciadas para EFPP publicas e
privadas. A tabela 5 afere 0 peso crescente nos mercados nos quais as EFPP investem ¢ as oscilagoes anuais.

8 Um clemento interessante é o fato das EFPP pnvadas concentrarem scus titulos em papéis de renda fixa,
scjam OTN's ou depdsilos a prazo. Isto revela uma similaridade com o caso americano no que tange a fundos

7



Os iméveis revelam um comportamento 3 parte. Eles mostram a evolugdo
mais sustentada ¢ de maior porte ao longo dos anos estudados, apesar da lei atual
permitir a deten¢do mdxima de 20% de iméveis sobre o patrimdnio total, contra
159% até 1986. Isto se deve 2 crenga de que s3a0 um investimento de boa
rentabilidade ¢ de baixo risco. Os fundos adquirem a maior parte dos imoveis
comerciais ofertados no mercado, sendo que em muitos anos d participagao na
compra de novos langamentos uitrapassa 80% do total. Os tundos estimam, por
exemplo, que detém cerca de 44% do total da drea locdvel de shopping centers do
pais. Além disto, no periodo recente, os fundos tém adquirido cerca de 80% dos
lancamentos de imoveis comerciais (GM, 16/3/1992: 1).

Parcos comentdrios podem ser proferidos sobre a situagdo atuarial de
forma conclusiva. Existem poucos dados agregados e os conceitos de déhcit
técnico e de Reserva Matemdtica a Constituir devem ser explicitados. O primeiro
refere-se a0 montante das contribuigdes j4 efetuadas e que deveriam ser maiores
para pagar os compromissos dos que jd estdo aposentados. O segundo refere-se
insuficiéncia de reservas para pagar aos futuros aposentados em relagao a0 que
elas deveriam provisionar naquele momento. Isto pode ser explicado. no mais das
vezes, pelo fato de que os fundos foram instituidos num momento em que vdrios
profissionais jd tinham muitos anos de servigo sem 4a respectiva contribuigdo e,
para realizd-la, seriam necessdrios aportes graduais para ndo abalar a saude
financeira dos contribuintes. Mau desempenho pode ser a razdo de muitos
déficits, mas ndo a unica (Tabela 6).

O Fundo de Pensoes MONTREALBANK ¢ um bom exemplo desta
realidade. Ele obteve, de 1980 a 1991, um desempenho de 10,13% a.a. superior
ao0s exigiveis atuariais. Esta taxa seria de 4.7% a. a. comparada av IGP ou dJe
7.76% a. a. sobre a poupanga. O “déficit técnico”, no entanto, seria de 52%
sobre 0 total do patrimdnio jd constituido (Rel. Ativ.. 1991: 14-25). Este € um

caso exemplar, tendo em vista o excelente desempenho, confirmando a torma

geridos em regime de contribuigdo definida. Aqui estes fundos se concentram no selor privado.



enganosa pela qual sao apresentados os resultados atuariais que podem confundir
desempenho com contribui¢des que podem estar propositalmente subvalorizadas.
O déficit técnico pode ser deliberado, pois € funcional para um menor
comprometimento financeiro das empresas mantenedoras. Elas podem provisionar
até 30% do que devem em seu passivo (Decreto 81240/78, art. 29). Trata-se de
uma forma de autofinanciamento. Os balang¢os das EFPP ndo revelam se ocorre
esta provisao.

Podemos destacar ainda outros fatores. O primeiro € que o resultado
atuarial parece estreitamente ligado ao desempenho econOmico do perfodo ao qual
se associa, conforme percebemos analisando o biénio 1985/6. Este foi um perfodo
de forte recuperacdo econOmica. O biénio anterior também foi positivo (mesmo
1983 sendo um ano de recessdo), mas isto parece dever-se 2 imposi¢ao da politica
econdmica no sentido de estabelecer uma alta nos juros como forma de financiar a
divida publica. Com a reversdo do crescimento econdOmico em 1987/8, o déficit
total cresce mais acentuadamente. Depreende-se daf que o desempenho favordvel
da economia em crescimento cobre parte do resultado negativo anterior,
diminuindo a necessidade de novos desembolsos. Mais além. isto reduz a
exigéncia de incorporagdo de riscos inerentes a instabilidade econdémica sobre o

passivo.

2. 3 CONCLUSOES

A intervengao do Estado nas EFPP tem aspectos dispares. Por um lado,
ele garantiu a legalidade do segmento, dirimindo a péssima impressdo que existia
junto ao publico no que se referia A& Previdéncia Privada, tendo em conta o
escandalo dos montepios entdo descoberto. Por outro lado, a excessiva
regulamentagao dos investimentos acabou por tolher a liberdade dos tundos, no
sentido de escolher modalidades de investimentos mais adequadas em termos de

uma maior rentabilidade. Este foi, notadamente, o caso dos investimentos em



Titulos da Dfvida Publica e, principalmente, em OFND. Isto acabou por fazer
dos fundos um tipo de fiador compulsério da dfvida estatal, 0 que gerou perdas
de mais de 1,8 bilhdo de ddlares, segundo a ABRAPP.

Os problemas gerados com a regulamentacao dos investimentos das EFPP
por parte dos gestores de polftica econdmica tém sido t3o intensos que a
ABRAPP logrou obter pareceres de juristas ilustres arrolando a
inconstitucionalidade desta interven¢do. O papel exercido pelo CMN violaria o
inciso VIII do artigo 174. As EFPP seriam instituicdes de direito privado
caracterizdveis como atividade econ6mica, n3o podendo o Estado intervir sendo
de forma indicativa e de forma a coibir os eventuais abusos, cabendo-lhe tio
somente uma acdo fiscalizadora e ndo normatizadora, ora verificada
(CARVALHO, 1993, p. 93). Outros juristas de renome, como Arnoldo Wald
(que esteve engajado na elaboracao da Lei 6435), também propdem que a
atividade ¢é de cardter privado, nao sendo passivel de intervencdo estatal (apud
CARVALHO, 1993, p. 92). Estes postulados parecem consoantes os pareceres do
STF, que acataram as liminares da ABRAPP contra a compulsoriedade na compra
de titulos piblicos institufda pela Resolugao CMN 1730/90, na gestao Collor,
bem como na 2038/93, ora em voga.’

No gue se refere 2 atuagdo no mercado financeiro, ndo se pode dizer que
os fundos possam contrabalangar as tendéncias de curto prazo verificadas nos
mesmos. Os fundos ndo investem novos recursos em mercados de risco como
bolsas, quando a baixa € pronunciada. O nao desinvestimento das acoes em
carteira parece ser conseqiiéncia da obrigatoriedade de parcela minima do
patriménio. Isto contraria a idéia de que seria possivel manter o quadro atual
com a eliminagao de limites minimos neste caso. Os dados mostram que, nos
periodos de baixa, o desempenho dos papéis parece seguir pari passu 0
desempenho do estoque de agoes contabilizadas em bolsas, e nado se verifica

nenhum acréscimo real nestes investimentos. Os fundos agem de acordo com a

9 Comentino vilido até 20/3/1994.



opinido média do mercado, como forma de evitar eventuais riscos, preferindo
errar com a média, conforme propdem os postulados keynesianos. Isto se
contrapde aos postulados utilizados para propagandear o sistema quando de sua
regulamentagio.

Os fundos de pensao poderiam, por exemplo, investir no mercado de
a¢des no momento em que o valor de mercado dos papéis estivesse abaixo do
valor patrimonial das companhias. Se a empresa porventura fosse liquidada, o que
0 acionista receberia seria superior ao que ele pagou, podendo auferir um
considerdvel lucro. Nio propugnamos esta polftica, que foi comum em Wall
Street nos anos 1980, mas isto revela o enorme potencial que os fundos deixam
escapar por suas posturas. A preferéncia eventual por um mercado em detrimento
de outros, como € o caso da renda fixa, mostra uma postura imediatista que nao
contrabalang¢a as tendéncias de curto prazo e sim o inverso, nao agindo de acordo
com a idéia de maximizagdo a longo prazo dos recursos. O modo de investir das
EFPP é semelhante aquele dos investidores especulativos. Esta postura tem ldgica
no sentido microecondémico. Se um agente tem a expectativa de que determinado
ativo vai se desvalorizar em face de outros, num determinado perfodo, ele prefere
alterar seu portfolio ¢ maximizar os ganhos. Mas, se todos agirem da mesma
forma, o mercado pode entrar em colapso e a profecia se realiza.

O mercado imobilidrio parece ter uma tendéncia inversa, mas cabe
questionar sobre a postura especulativa que ali reina. Um exemplo disto € a
especulagdo com os flats, em Sao Paulo, onde sao mais numerosos que em Nova
York. A ociosidade de imdveis comerciais é um fator que corrobora esta
assertiva. A febre dos iméveis comerciais e Shopping Centers é semelhante
(LEAL & FREUNDT, 1992, p. 47 e seguintes).

O maior dos problemas, porém, estd nas relagoes da politica econdomica
com os fundos de pensdo. Acreditamos que, em grande medida, isto também se
refere a3s EAPP, mais particularmente, e aos demais investidores institucionais

que operam no Brasil. O Estado estd imerso em uma crise financeira inédita.
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Nesse sentido, os fundos foram chamados a contribuir para salvé-lo desta situagao
mediante a aquisi¢2o de tftulos publicos de diferentes espécies. Houve a proibigao
da venda destes mesmos tftulos, que foi explicita (Resolugao 1025/85) ou
implfcita, dada a obrigagao legal de manter percentuais minimos do patrimdnio
em tftulos estatais, conforme verificamos em toda a legislagdo estudada.

Os fundos de empresas estatais foram as principais "vitimas” desta
situagao. Os titulos de rentabilidade e negociabilidade mais duvidosa deviam ser
por eles adquiridos, o que de fato criou um "subsistema” nas EFPP. Quando
tentaram se desvencilhar destes titulos, via processo de desestatizagio de
empresas, foram identificados, ironicamente, como um sistema de previdéncia
"privilegiado” em relagdo ao resto da populagdo. Esta € uma questdo delicada,
pois envolve o universo das empresas estatais, que niao tem sido transparente aos
olhos da populac¢do. Seu endividamento, a manipulacao de tarifas, os privilégios
corporativos e os indices de desempenho estdo na origem destes problemas, que
estdo intimamente relacionados A crise do Estado.

A manipulagdo dos fundos com vistas a sanear a dfvida publica acaba por
repetir a experiéncia da Franca e da Alemanha nos anos 30, inviabilizando os
compromissos dos fundos. O maior risco para os fundos, no Brasil, ¢ a
hiperinflagao, em fungdo da crise do endividamento do Estado. Como a situagao,
se deteriora, os credores for¢am a elevagdo dos juros como forma de obter um
prémio de risco. Isto torna os recursos financeiros sujeitos a uma forma de agio
especulativa com repactuacao didria, como no caso das OTN. Essa massa de
recursos pode se dirigir a outros mercados, conforme o estado de confianga destes
credores. Esta foi a origem de grandes ganhos especulativos nos anos 80. As
EFPP participaram e cresceram em meio a este movimento. Resta saber se o
Estado poderd honrar a dfvida pdblica, nesta situagdo. Caso isto ndo ocorra,
poderd haver uma desvaloriza¢do geral dos ativos dos fundos, que s3o 0s maiores
clientes de vdrios mercados que receptam estes recursos, mediante um repudio da

dfvida ou ainda pela "queima” da mesma, num processo hiperinflaciondrio.
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Muitos destes ativos estdo lastreados em bens reais e ndao em titulos de
propriedade. Mas mesmo as a¢des de empresas ou 0s imdveis tém garantido sua
valorizagdo via movimentos especulativos. No entanto, o processo de
"encilhamento” do Estado causa embaracos, mas pode ser contornado pelos
fundos, dada a diversifica¢dao de suas aplicacoes e o prazo na qual elas devem ser
restitufdas. Se, apds findo este processo, a economia reencontrar condigdes
favordveis de crescimento, o patriménio poderd ser recomposto de forma até mais

vigorosa, conforme o grau de reagao do sistema econdémico.
3 FUNDOS DE PENSAQ E FINANCIAMENTO DA ECONOMIA

Nesta parte, buscaremos evidenciar o potencial latente das EFPP. Os
constrangimentos impostos pela crise econdmica nao enfatizaram as reais
possibilidades que eles geram. Para realizar tal intento analisaremos, num
primeiro momento, sua relagdo com as empresas mantenedoras e depois suas

potencialidades enquanto fontes de financiamento.
3. 1 FUNDOS DE PENSAO E EMPRESAS MANTENEDORAS

A Lei 6435/77, que rege a previdéncia privada, impoe limites @ possessao
de papéis relacionados as empresas mantenedoras por parte de seus fundos, mas
trata-se de uma possibilildade legal. Quando da resolugdo CMN 460/78, os fundos
poderiam destinar até 40% de suas reservas para a aquisigdo de imoéveis (da
empresa patrocinadora ou ndo) ou para empréstimos a participantes do fundo,
desde que fosse respeitado o juro atuarial estabelecido pelo plano. A empresa
poderia, ainda, adquirir agbes ou debéntures da empresa desde que nao
ultrapassassem o limite mdximo estabelecido por lei. A partir de 1987, os iméveis
deveriam responder por um mdximo de 20% e os empréstimos a participantes a

7%, podendo chegar a 17% caso fossem para fins imobilidrios.
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Estas possibilidades nunca foram utilizadas na integra, especialmente pela
queda salarial verificada a0 longo dos anos 80. O empréstimo por parte do
assalariado revelar-se-ia arriscado, pois sua renda estava em franco declinio. Ao
longo do tempo, a estrutura dos fundos foi se consolidando e suas patrocinadoras
passaram a utilizé-los para outras fungbes que respeitassem sua vocagdo, qual
seja, a de atuar nas 4reas social, securitdria e financeira. O potencial nunca
tendeu a ser utilizado na fntegra, mas permanece e muitas vezes foi alavancado
por uma atuagdo conjunta no mercado de capitais, fazendo com que 2
mantenedora ¢ a EFPP juntas adquirissem tftulos gque, nao raro, lhes davam
participacdes estratégicas em vérios empreendimentos.

O crédito a participantes teve uma importancia declinante ao longo do
perfodo, mas sua perda de importancia foi menor do gque a verificada para a
economia como um todo. Se observarmos as fontes de crédito disponiveis vemos
que em 1991 os fundos chegaram a oferecer 20% de todo o crédito ofertado pelo
setor bancario comercial, exclusive Banco do Brasil, e 155% do crédito contraido
junto a financeiras. Este aspecto revela que esta modalidade sofreu as mesmas
restricdes verificadas na economia, mas nao caiu de forma tdo abrupta, logrando
atuar como uma forma de politica compensatéria, encontrando em seus fundos um
aliado para obten¢3o de crédito, fugindo 20 pesadissimo Onus imposto pelo
elevado juro de mercado. Isto foi especialmente verdadeiro para fundos mantidos
por empresas estatais que oferecem cerca de 5% de seu patrimOnio para tais fins,
contra 2% do setor privado. No que tange aos empréstimos  para fins
imobilidrios. ndo existem registros contdbeis claros que possam aferir a
importincia desta modalidade. Contudo, percebemos uma importante participagao
desta modalidade, na medida em gque a linha de empréstimos pela PREVI,
patrocinada pelo Banco do Brasil, € muito disputada pelos mercados imobilidrios
de Brasflia e do Rio de Janeiro, chegando a representar um importante
movimento nos perfodos nos quais atua, conforme atestam 0s andncios

imobilidrios dos grandes jornais destas cidades.



Existem outros servigos prestados pelos fundos. Antes de mais nada estes
s3o fundos de seguridade e procuram oferecer servigos neste setor. A maioria dos
planos oferece aposentadorias por invalidez e beneficios que cobrem acidentes de
trabalho. Muitos dos planos gerenciam planos de saiide via contratacdo de planos
de medicina de grupo ou, até mesmo, com o seu gerenciamento. O lazer € outra
atividade organizada com o apoio dos fundos. Outro aspecto interessante ¢ a
terceirizacio das atividades das empresas mantenedoras via fundos. Muitas
atividades de apoio 2 patrocinadora passam a ser coordenadas via EFPP,
contornando muitas de suas dificuldades legais e financeiras para contratar e
treinar novos profissionais, aproveitando assim a experiéncia de antigos
funciondrios. Isto é especialmente verdadeiro nas EFPP mantidas pelo setor
publico. O aspecto mais interessante ¢ o de aliar a atagao das EFPP com suas
mantenedoras. Existem ainda fundos que se associam as suas mantenedoras para
oferecer servigos, passando a atuar como uma empresa do proprie grupo
econdémico, criando, inclusive, uma verticalizagao paralela a0 mesmo.

O crescimento dos fundos & solido, no sentido em que logram um
crescimento real. comparado as empresas mantenedoras da populagao estudada.
de 4.8% anuais. E isto se d4 numa conjuntura onde as empresas crescem 17%
a.2.!% Empresas com problemas econdmicos, como ¢ o caso de algumas estatais,
revelam crescimento baixo o que, por si, induz a um maior crescimento destes
indices. Todavia, a persisténcia destes fatos faria com que a cada 15 anos esta
propor¢ao dobrasse, o que revelaria um poder financeiro cada vez maior dos
fundos (Tabela 7). .

Se pensarmos que uma uma EFPP possui o cquivalente a 50% do
patrimonio de sua mantenedora, ela pode destinar cerca de 45% de seu
patrimOnio 2quela, representando uma alavancagem da empresa acrescida em
22,5% em relagdo as fontes jd discriminaadas na Lei 6404/76, conforme facultam

10 4 populagdo estudada abrangeu o periodo 1983-1991, sendo a unica disponivel (Matijascic, 1993, p. 108-
11).
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as Resolugbes do CMN ou do Banco Central. Isto se potencializa enormemente se
pensarmos em termos de uma politica de estratégias conjunta nos mercados de
capitais.

Os dados abaixo sao reveladores das potencialidades descritas para a
atuacao das EFPP. O primeiro fato, mais curioso, a ser descrito, é o de que
entidades patrocinadas pelo setor privado nao parecem preocupar-se com as
possibilidades de autofinanciamento, como o fazem as entidades estatais. Num
primeiro momento isto deve ocorrer por problemas de escala. Os fundos privados
$20 menores € sua intervengao junto as mantenedoras pode ndo ser decisiva, como
no caso das estatais. Por outro lado, a regulamentagdo que os envolve é menor e
isto pressupoe maior liberdade para a busca de rentabilidade mais imediata. Os
fundos estatais foram coagidos a adquirir tftulos que mais tarde seriam conhecidos
como "moedas podres”. Isto estimulou a participacio no processo de
"privatiza¢ao” de empresas estatais.

Podemos relacionar muitos dos fenbmenos observados a explicagdes
andlogas, encontradas para outros setores da economia brasileira. Os fundos,
como pudemos verificar, podem ser uma poderosa mola auxiliar na
conglomeracio dos grupes mais poderosos. Este é o caso da CVRD que,
associada a seu fundo, comprou uma parte ponderdvel das agdes da USIMINAS,
atendendo a suas metas estratégicas. Parece interessante ainda o contrato de
mituo de ouro realizado pela VALIA, que representa uma poderosa transferéncia
de recursos do fundo para a aquisigdo de um servigo fornecido pela patrocinadora
e que pode impulsionar poderosamente 0s neg6eios iniciais em um determinado
mercado (VEJA, 20/11/1991: 79).1! Estes fatos marcam ainda uma ruptura com a
legislacdo usual, que determinava investimentos mdximos de 4% do total do
patrimOnio da EFPP em agOes de uma empresa, além de impedir o controle de
mais de 10% do capital da mesma.

O caso da REFER, da RFFSA, que adquiriu a MAFERSA na fntegra, ¢

1 Bt estralégia pode ser o inicio de um impulso decisivo para um novo mercado.



ainda mais revelador. Embora os montantes sejam mais modestos, os efeitos da
aquisicao integral sdo ainda mais significativos do ponto de vista societdrio. Ela
pretende, inclusive, adquirir acdes de outras empresas que poderdo ser suas
virtuais patrocinadoras, como a CBTU (Rel. Ativ., 1991: 2-3).

E precisamente este o fator interessante das EFPP que comeca a ser
percebido. No seio de um grupo empresarial, percebemos que os recursos do
fundo podem ser utilizados como forma de financiamento em prazos maiores
aqueles oferecidos pelo sistema financeiro, podendo ser ressarcidos mediante
a forma de pagamento diferido aos empregados. Esta, alids, € a pressuposigido
do plano de beneficio definido,'? que assegura um pagamento mfnimo ao
beneficidrio em quaisquer circunstincias. Isto pode permitir, num plano cuja
maturidade esteja distante e cujos preceitos legais sejam obedecidos, a
sustentacio de estratégias corporativas que possam otimizar a situacio do
grupo a longo prazo. A concentragao de recursos num Unico ativo ou empresa
oferece o risco de gerar um grande prejufzo em caso de m4 performance. Mas, no
caso inverso, pode oferecer ganhos a serem repartidos. De todo modo, o sistema
fechado de previdéncia privada envolve empresas que, em geral, estio entre as
mais destacadas da economiz. fazendo com que seus investimentos tendam.
tomando o patrimOnio agregado das EFPP, a ser uwma privilegiada tonte de
autofinanciamento.

Prova disto € que os investimentos bursiteis tendem a beneficiar estas
empresas. Isto se dd de forma direta se pensarmos em termos de agdes,
debéntures ou aplicagdes financeiras diversas de fundos que possuem seus papéis
junto a fundos de companhias semelhantes. A forma indireta pressupoe que o
Estado, por exemplo. procure financiamento para determinados projetos que

29 plano de contnbuigio definida nio permite flexibilizar as contribuigbes no sentido de diminui-las no caso
dos planos atuariais revelarem um excesso de fundos ¢ vice versa. Esta possibilidade, no caso dos EUA, faz os
planos de beneficio definido concentrarem mais recursos em alivos de risco, como agdes. logrando obter
maiores ganhos a longo prazo alé agora, conlrariamenic a0s de contribuiglo definida que concentram suas
aplicagées em litulos de renda fixa (OLIVEIRA ef al., 1992, p. 34).
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beneficiem empresas que irdo prestar servigos para a consecugdo destes projetos.
Isto pode incentivar sens fundos a investirem nos papéis do Estado. A estas
modalidades se associa a utilizagdo das EFPP como forma de proporcionar
saldrios diferidos aos trabalhadores, convencendo-os a aceitarem uma
remuneragao menor no presente em troca de uma aposentadoria mais elevada e
maior estabilidade no emprego, faazendo com que o trabalhador hesite em
abandonar uma empresa onde ele pode perder os recursos depositados pela
empresa no fundo em seu nome, caso ele queira se demitir voluntariamente.

A convivéncia dos fundos com as empresas das quais € acionista &
crescente. Ela se materializa de maneira informal, via encontros de suas diretorias
com os gestores de fundos, ou formal, via participagdo nos Conselhos Fiscais ou
mesmo nos de Administragdo. Trata-se, sem divida, de um assento privilegiado,
mas que ndo interfere na conducdo do "sistema de planejamento” da empresa,

conforme demonstrou Galbraith em O Novo Estado Industrial. A dimensdo dos

fundos e seu crescente poderio ndo redunda no controle das decisdes estratégicas
operacionais que afetam os maiores grupos empresariais. O poder permanece na
"tecnoestrutura” que, via de regra, ¢ a maior incentivadora da instauragdo deste
tipo de beneficio extra-salarial.

A possibilidade de interferéncia somente se materializa caso o
desempenho financeiro seja negativo, conforme exemplifica a recente demissio de
um presidente da IBM, dadas as pressoes de uma recente coalizio de fundos. A
parceria com os fundos interessa 2 tecnoestrutura no sentido de poder acessar um
tipo de crédito privilegiado (VENTURA, 1993, p. :72-3).

Os fundes poderdo, no limite, substituir parte das atribuigoes do
sistema financeiro privado. Isto jd € verdadeiro para os financiamentos a
participantes ¢ outros servigos, como os de seguros, que sao prestados no Brasil
pelos bancos multiplos. Estes recursos concorrem com aqueles amealhados pelos
bancos para a valoriza¢do do patrimonio dos beneficidrios. Os bancos podem

instituir entidades abertas de previdéncia privada. Mas elas ndo sdo atrativas



devido 2 sua alta taxa de administra¢io, que faz com que seja preferfvel aplicar
em poupanca ou fundos de renda fixa, dados a rentabilidade maior € o prazo de
caréncia dos direitos muito inferior (FSP, 24/2/1992: 2-1). Além disto, estes
planos nao podem garantir um beneficio definido, 0 que aumenta as incertezas.
Por fim, as contribuigdes devem ser realizadas exclusivamente pelo beneficidrio,
0 que torna o custo potencialmente mais elevado se compararmos com as EFPP,
onde pelo menos 30% dos recursos devem advir das empresas.

Conscientes desta falta de competitividade, os bancos buscam dominar o
destino dos recursos dos fundos, afirmando ter superioridade técnica na gestao da
carteira de ativos dos fundos, ao menos na parte que se refere as rendas fixa e
varidvel, mas eles nunca comprovaram esta assertiva. E os fundos brasileiros nio
recebem recursos voluntdrios de seus participantes para aplicacdes nos mercados
de capitais, tal qual ocorre nos EUA (DRUCKER, 1977, p. 105), alavancando
ainda mais a concorréncia.

Neste sentido, cabe comentar o texto de Cardoso (1993). Ele evoca as
propostas do Presidente Clinton, dos EUA., no sentido de que os fundos de
pensao devem, cada vez mais, assumir as caracteristicas dos bancos. A
experiéncia relatada neste trabalho revela que isto ndo seria possivel. Os bancos,
Como ensina a teoria convencional, m por fungio intermediar operag0es entre
credores e devedores que permanecem desconhecidos entre si. O publico alvo da
EFPP para tomada de recursos ¢ restrito. O mais importante, porém, € o fato
deles nao captarem a curto prazo para alongar institucionalmente o crédito para
seus clientes. Sua captagdo em termos de novos recursos tende a ter um horizonte
de repasse plurianual e este periodo se eleva conforme baixe a idade de
contribuicao média de seus participantes. Nao parece plausivel, também. gue os
fundos possam vir a conceder créditos de curto prazo para pessoas juridicas ou
fisicas, como € praxe no sistema bancdrio, excetuado os segurados das proprias
EFPP.13

13 Além disto, seu objetivo maior € sccuritirio ¢ n3o financeiro.



O que seria possfvel, concordando com o argumento central do texto em
tela, seria ampliar a linha de créditos diretos para empreendimentos nos quais
haja participacao aciondria, ou ainda, utilizando os mecanismos institucionais em
evolucdo como as CCR descritas por Faveret (1992) e as agéncias publicas como
o BNDES. Este ¢ mais um exemplo das importantes modificacOes que ocorrem
no dmbito do setor financeiro no nivel internacional e que fazem com que mais e
mais empresas, que ndo cresceram na Orbita financeira propriamente dita, passem
a concorrer com 0s bancos em segmentos especificos mediante a incorporacao de
novas técnicas conhecidas como inovagbes financeiras (BRAGA, 1992, p. 14).
Esta é, provavelmente, uma das faces mais importantes da reestruturacdo do
capitalismo. Mas, por ser um movimento ainda inconcluso, seria dificil afirmar
que este tipo de evento possa ser concebido como uma substituicdo do sistema
bancério, conforme conhecemos.

Cabe salientar que os dados revelam potencialidades dos fundos na
economia, e que estas potencialidades estdio intimamente associadas 2 politica
das empresas mantenedoras dos fundos. Fundos multipatrocinados, como 0
SUPREV ou o MONTREALBANK, parecem interessantes a quem n3o possui
escala ou deseja uma estruturagdo inicial mais sélida para partir para a
autogestdo. Mas este tipo de fundo n2o permite realizar operagdes internas ao
grupo, de forma a buscar a rentabilidade a longo prazo, que € um interesse
comum 2 fundos e patrocinadoras. Para tanto, € preciso criar lacos soliddrios do
fundo ao grupo empresarial, gerando condigbes de articulacio financeira
conjunta para estratégias concorrenciais a longo prazo.



3. 2 FUNDOS DE PENSAO E O PLANO NACIONAL DE
DESESTATIZACAO

A participa¢do das EFPP no Plano Nacional de Desestatizagio (PND) &
destacada e controversa. O destaque se d4 pela relevincia dos montantes
destinados pelos fundos a este Plano. A controvérsia decorre do fato dos fundos
brasileiros serem mantidos por empresas estatais em mais de 80% do capital
registrado pelo sistema. A tabela 8 dimensiona o impacto das EFPP no PND.

Os defensores da participagdo dos fundos no PND evidenciam que sua
participacdo € de fundamental importincia, devido ao fato de seus recursos
competirem com capitais diversos. Isto ajuda a alavancar o prego das empresas
leiloadas. A elevagdo dos precos permite que o Estado receba em troca recursos
mais elevados. Pode, assim, ou dispor de mais dinheiro ou diminuir sua dfvida
perante seus credores.

Os detratores de tal participagdo tentam mostrar que a desestatizagio via
fundos de pensdo ¢ uma farsa, pois o Estado vende sua parte em empresas
leiloadas, mas readquire o controle das mesmas, ou de parte delas, através dos
fundos de pensdo de suas empresas (VEJA, 20/11/1991: 79). Estes fundos sofrem
uma pesada ingeréncia por parte das autoridades governamentais, o que
redundaria num processo que nao atingiria seus objetivos (FSP, 25/11/1991: B3).

Do ponto de vista legal, fundos de pensdo sdo entidades jurfdicas de
direito privado, com fins assistenciais e ndo lucrativos (OLIVEIRA, 1993 b). A
observagdo dos fatos mostra uma realidade diversa. Os governos interferem
pesadamente nos fundos. Muitas de suas diretorias s3o nomeadas por indicagdes
ministeriais. O escdndalo decorrente do "esquema PP" ¢ a maior prova disto.
Inimeros fundos estatais adquiriram ativos recomendados e estes papéis
pertenciam a pessoas supostamente relacionadas a altos escaldes do governo. A
imprensa revela que ndo existe autonomia gerencial por parte das EFPP
patrocinadas por empresas estatais o que pode ser confirmado por dirigentes
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das mesmas (JB, 12/4/1992, "Neg6cios": 1).

Do ponto de vista das EFPP, a participagao no PND ¢ uma alternativa de
aplicagdo interessante. A aquisi¢ao, segundo as regras do BNDES, poderia se dar
com indmeros tftulos de divida emitidos pelo Estado ao longo das iltimas
décadas. Denire eles, podemos destacar os Titulos da Divida Agrdria (cujas
origens remontam a 1964), as ObrigagOes da Eletrobrads (impostas sob a forma de
empréstimos compulsérios), as Debéntures da SIDERBRAS, as Obrigagoes do
Fundo Nacional de Desenvolvimento (criadas em 1986) e os Certificados de
Privatizacdo (emitidos pelo governo Collor). As EFPP, notadamente as mais
antigas que pertencem 2s empresas estatais, possufam quantidades destes titulos,
cujo valor chegou a 2,8 bilhoes de d6lares, no inicio do PND. Este valor poderia
ainda elevar-se mais caso o Estado ressarcisse os atrasados devidos ao nao
reconhecimento da correcao monetdria. Os montantes envolvidos com este
"calote” seriam de 1,8 bilhdo de délares em meados de 1991. Livrar-se destes
papéis traria um enorme beneficio aos fundos, no sentido de nao correrem riscos
de novas guebras contratuais, como 0 nao reconhecimento de parte das dividas.
Acoes de empresas desestatizadas seguem a légica do mercado bursdtil, tendo
seus pregos arbitrados pelas condigdes conjunturais que afetam a ele. Outro
elemento importante € o fato das empresas em questdo serem relevantes e
conceituadas no cendrio mnacional, podendo constituir-se numa excelente
oportunidade de negécios para os fundos (FSP, 28/7/1991: 3-1).

Um aspecto mais sutil pode ser observado nos desdobramentos do PND.
Quando observamos o perfil da compra de algumas empresas, pode haver suspeita
de um processo ordenado a priori do processo. Se observarmos cuidadosamente 0
leilio da USIMINAS, perceberemos que as cotas adquiridas pelos fundos.
associadas aquelas adquiridas pela CVRD - uma destacada empresa estatal que
age de forma relativamente autOnoma - as dos empregados e as jd pertencentes ao
fundo da empresa, configuram um controle de mais de 50% das agOes ordindrias

leiloadas. N3o podemos afirmar que existia um acordo prévio no processo, mas
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estas participagdes destacadas deixam entrever que existiam interesses mutuos.

O caso da MAFERSA, adquirida pela REFER, que pertence 3 RFFSA, €
ainda mais contundente, embora os valores envolvidos sejam menores. A
MAFERSA ¢ notéria fornecedora de produtos do ramo da mantenedora. Sua
integragdo ao grupo, via REFER, levantou suspeitas sobre a lisura das futuras
concorréncias efetuadas pela RFFSA, no sentido de procurar beneficiar a empresa
do seu préprio fundo. O relatério do fundo em 1991 revelou interesse em
adquirir outras empresas, como as CBTU's estaduais. Estas empresas poderiam
tornar-se futuras mantenedoras da REFER (Rel. Ativ., 1991: 2-3). A experiéncia
parece ter sido bem sucedida, pois a MAFERSA teve um resultado positivo em
1992 e adquiriu agilidade para participar de concorréncias internacionais,
podendo responder a uma licitagdo em 24 horas, quando antes a burocracia estatal
atrasava o processo em dois meses (FSP, 9/11/1992: 2-4).

Outro caso ¢ o da ACESITA. As aquisi¢oes dos tundos, somadas ao
percentual destinado aos empregados, somam 48% do capital. Como havia 9% de
capital ja aberto, nada impede que exista a possibilidade de controle do capital
(Indicadores IESP, n. 15: 9). A aquisi¢do desta importante empresa teria sido a
origem do descontentamento do Presidente Itamar Franco, que redundou na
interdi¢do tempordria da participagdo dos fundos no processo até as vésperas do
leilao da CSN, o que gerou veementes protestos. O Presidente teria se queixado
de que a compra por parte dos fundos inviabilizou um esquema de investimentos
a ser efetuado pela USIMINAS. Os fundos agiram de modo a satisfazer suas
necessidades financeiras (FSP, 23/4/1993: 2-3 por Lufs Nassit).

O cancelamento tempordrio da presenga dos fundos no PND. que foi
suspenso as vésperas do processo da CSN, redundou no fato de que a empresa foi
leiloada por um prego préximo a0 minimo que fora estabelecido. Houve suspeita
de favorecimento ilfcito, ¢ as perdas foram estimadas em mais de 300 milhdes de
délares (Indicadores IESP, n. 15: 5 e 6).

Os fundos, representados pela ABRAPP, declararam reiteradas vezes que



ndo pretendiam imiscuir-se nos assuntos gerenciais das empresas nas quais
obtivessem eventual controle majoritdrio. Sua postura seria a de contratar
profissionais competentes, que se encarregassem da gestdo da nova empresa. Esta
postura seria a mesma daquela declarada pela International Finance Corporation
(IFC), ligada a0 Banco Mundial, que pretendia destinar cerca de trés bilhoes de
délares a0 PND brasileiro e que tinha inleresse em atuar em conjunto com as
EFPP neste processo (GM, 24/5/1991: 5).

A participagdo dos fundos no PND poderia também ser vista como um
exemplo do processo de ajuste patrimonial, que foi realizado pelas empresas de
maneira mais gradual ao longo dos anos 80. Muitas empresas adquiriram
participaghes importantes em outras empresas, via compra de agoes como forma
de diversificar as atividades ou, simplesmente, adquirir ativos diversos afim de
melhor proteger o patrimOnio, num contexto envolvendo risco elevado de
hiperinflagdo. O processo de adquirir uma empresa j4 existente tem a vantagem
de possibilitar a heranga de uma estrutura que nao precisa ser iniciada da estaca
zero e tem a vantagem de possuir um nome ja conhecido, além de eliminar um
concorrente. No caso de atividades colaterais, podemos entrever a diversificagao
do neg6cio ou a busca de uma verticalizagao dos negécios. A participagao dos
fundos no PND & um exemplo destas posturas e pode ser potencializado caso a
EFPP participe do processo aliado 2 sua patrocinadora.

Foge aos limites do trabalho avaliar de maneira global o processo de
desestatizacio e a amplitude da participacado dos fundos nele. A importante
presenca de alguns grupos em dreas especificas, como o Grupo GERDAU na
siderurgia ou das antigas sécias das empresas petroquimicas privatizadas, deixa
entrever uma relevante mudanga no cendrio da propriedade do capital industrial
investido no Brasil (Indicadores IESP, n. 15: 9 e 10). Podemos entrever que o
desdobramento do PND revelard aspectos importantes, pois muitas das empresas
estatais a serem possivelmente leiloadas tiveram participagdo ativa no processo até

aqui, como foi o caso da RFFSA e, principalmente, da CVRD. Aqueles que



adquirirem suas agdes estardo recebendo uma poderosa estrutura, com interesses
espalhados por um amplo espectro da economia, passando a ter uma poderosa
influéncia sobre a mesma.

A desestatizagdo tem na venda de empresas estatais um relevante aspecto.
Mas ele nao € tunico. Muitos servigos na drea social, especialmente na de
seguridade, tém nas EFPP estruturas com potencial para substituir a gestao
estatal. Existe ainda um grande patrimOnio da Unido em termos de iméveis e
outros bens que poderiam ser repassados ao setor privado num processo de
reestruturacao do Estado e como forma de ressarcir as dfvidas ou diminuir os
compromissos aos quais o Estado estd atrelado. As EFPP poderiam exercer um
papel importante af também, liberando o Estado para outras tarefas que se

destinem 2 modernizagdo da nagio e ao seu desenvolvimento.

3. 3 FUNDOS DE PENSAO COMO POTENCIAIS FONTES DE
FINANCIAMENTO

Os recursos das EFPP sao de fundamental importancia pelo fato de serem
geridos a longo prazo, podendo ser utilizados em projetos com largo prazo de

maturagdo. Nossa "tese” € a de que eles substituiriam, de certa forma (e numa

dimensdo_menor), o papel dos aportes externos que impulsionaram a economia

brasileira nos anos 70. A primeira vantagem seria a possibilidade de poder

contrair esses recursos num prazo mais dilatado, pois sua amortizagdo poderia
comecar com o infcio das atividades 2s quais se destinariam, inversamente ao
verificado com a experiéncia de endividamento vivenciada nas décadas passadas.
Uma segunda vantagem estd relacionada com a possibilidade de mobilizar
internamente 0s recursos, nao comprometendo o balango de pagamentos e
solidarizando a moeda na qual se dao as receitas com aquela do pagamento das
despesas.

Muitos analistas consideram que as EFPP s3ao a maior fonte de



"poupanca” do pafs. O fato de amealharem recursos cujo montante chega a US$
30 bilhdes em 1993, faz delas o setor com maiores possibilidades de alavancagem
do crescimento econ6mico, levando em conta seu cardter de investidor
institucional. Prosseguindo com esta linha de raciocfnio, revelam o quanto €
importante para o pafs ter um elevado investimento para atingir um estdgio de
crescimento econdmico vigoroso e auto-sustentado. Este tipo de recurso €
fornecido de maneira adequada pela previdéncia privada, especialmente pelas
EFPP, pois elas ndo tém fins lucrativos e podem proporcionar ganhos maiores
g/ou contribuigoes menores. Pafses com fontes de financiamento estdveis
(funding) exibem economias sélidas, pois fornecem recursos baratos para
investimentos, possibilitando o crescimento almejado.

Segundo esta ordem de argumentos, o Brasil seria um contra-exemplo,
pois tentou crescer acima de sua capacidade de autofinanciamento nos anos 70,
recorrendo excessivamente aos recursos externos € a "poupanca forgada” via
processo inflaciondrio. A inadequagdo na formulagdo de um padrdo de
financiamento pertinente esteve na raiz da crise dos anos 80.

Estas questdes, tais quais se colocam, ndo sdo unanimes do ponto de vista
da teoria econdmica. Fundos de Pensdo s6 podem ser considerados "poupadores”
na medida em que seus recursos sejam destinados a investimentos que visem 0
aumento da capacidade produtiva. Aquele que detém riqueza sob a forma lfquida
nido ¢ necessariamente um "poupador”. Esta riqueza pode ser esterilizada sob a
forma de quase-moeda (liquidez financeira) num contexto de incerteza, como
forma de protegao do patrimOnio de determinado agente. E possfvel, também,
transferir esta riqueza para ativos especulativos com a mesma fungao. Neste caso,
pode haver valorizagdo dos ativos. Mas esta valorizagdo nao possui lastro real,
com a geragio de riqueza na economia. Um exemplo disto sdo as euforias
ocasionais verificadas nas bolsas de valores ou em "febres imobilidrias”.

Nosso trabalho detalhou a estruturagio dos ativos das EFPP em termos de
desempenho e de participagdo relativa. Grande parte dos recursos esteve



envolvida com o financiamento da dfvida publica. Tftulos como OFND ou OTN
Compuseram a maior parte do portfolio dos fundos. Sua rentabilidade,
especialmente no primeiro caso, foi negativa em boa parte do tempo. O mais
grave, porém, € que quase toda a estrutura de ativos esteve comprometida com
estes fins. As acdes pertenciam a empresas que conseguiam defender seus lucros
nos mercados financeiros aplicando na "ciranda financeira". Depésitos a prazo
também estiveram comprometidos com estes fins com freqiiéncia. S6 os
investimentos em iméveis pareciam destinar-se a0 aumento da riqueza econémica.
Ainda assim, seriam contestdveis, devido ao excessivo comprometimento com
operagées de arrendamento com a mantenedora, redundando em aluguéis que nio
atendem a critérios de rentabilidade. Os investimentos em grandes imdveis
comerciais também seriam muito especulativos (OG, 24/2/93- 19).

Existiam riscos elevados na composi¢do destes ativos. A perda de
confianca dos agentes econdmicos no poder aquisitivo da moeda nacional podia
detonar um processo hiperinflaciondrio que pulverizaria os ativos. As EFPP
foram, nos anos 80, um exemplo de estrutura patrimonial detentora de
portentosos recursos e que ndo se envolvia necessariamente com a geracdo de

financiamentos destinados 2 formagdo bruta de capital fixo.

Os recursos captados pela previdéncia privada ndo se constituem hoje em

fontes de financiamento (funding). Eles podem vir a sé-lo desde que integrados ao

processo de investimentos produtivos, podendo vir a_ser utilizados na sua

estruturacao financeira. Estas $30, por exemplo, as propostas de Medeiros ( 1989)

¢ Giambiagi (1992). O primeiro autor, vinculado 2 criagao do Banco de
Investimentos do Brasil, Propoe a aquisi¢io voluntdria de tftulos lastreados em
ouro, que serviriam de estimulo a pélos regionais de desenvolvimento apoiados
pelo Banco do Brasil e pelas autoridades regionais. A segunda proposta seria a
destinagdo dos recursos para tftulos em regime de renda fixa, com garantia do
BNDES, que partilharia os ganhos com estas instituicdes. O ponto de énfase
seriam as atividades j4 existentes desta instituigio, que tem vocagdo histérica para
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integrar projetos setoriais.

Um projeto mais detalhado é o de Faveret (1992). Ele propoe que o
Brasil se inspire no exemplo dos EUA, no que se refere 2 destinagao de fundos
das EFPP a venture capital companies, que chamariamos de companhias de
capital de risco. Pafses da Europa Ocidental jd seguem este modelo que objetiva
incentivar pequenas e médias empresas, empregando parte ponderdvel da forga de
trabalho por utilizarem, em geral, configuragdes de produgao menos intensivas
em capital. Além disto, elas tém tido uma importante fungdo no seio da ainda
incipiente "Terceira Revolugao Industrial”, pois muitas das modificagbes ora
vividas foram impulsionadas por este tipo de investimento, financiado por
recursos de fundos de pensio. Nos EUA, 34% dos recursos destes
empreendimentos provinham dos fundos (representando menos de 1% de seu
capital) e eles podem ser muito lucrativos. O indice de desempenho Dow Jones de
valorizagdo destas companhias foi de 849% entre 31/12/1972 ¢ 30/9/1983, contra
75% das companhias de capital aberto tradicionais. Organismos como 0
BNDESPAR ¢ a FINEP se adequariam i coordenagao destas empreitadas.
Tratam-se de investimentos que na origem partem de uma grande inovagao, com
riscos significativos na fase inicial, mas cuja perspectiva de retorno situa-se entre
70 e 90% a0 ano, nos primeiros cinco anos. Os riscos poderiam ser compensados
pelo elevado potencial de ganhos e pela adequada infra-estrutura de bolsas e
agéncias de fomento do pafs.

Estes exemplos dao conta de uma forma pela qual seria possivel utilizar
os recursos do fundo, enquanto fator de viabilizagdo do desenvolvimento
econdmico, via estfmulo dos investimentos. Estes investimentos elevam a renda e
geram excedentes que vao ressarci-los. Fazem parte de um elenco de propostas
que tentam viabilizar o desenvolvimento econdmico e romper com 0s impasses do
pafs.

Cabe ressaltar, porém, que a maior parte das experiéncias de vendas de

papéis envolvendo correcdo monetdria pés-fixada com prazos de vencimento



dilatados é vista com desconfianga devido s perdas com papéis como as OFND.
A experiéncia sugere ser necesséria a estabilizagdo da economia. Num contexto
instdvel, a emissdo de tftulos com a possibilidade de utilizagdo de uma "cesta” de
indexadores ou com a possibilidade de realizar conversoes em ag0es, conforme a
preferéncia do comprador. Esta experiéncia foi bem sucedida com debéntures de
empresas estatais. Foi fundamental para a TELEBRAS que, atualmente, é uma
"vedete” das bolsas e tem um faturamento mais significativo em face da renda
nacional. As compras macigas de debéntures da empresa pelos fundos foram uma
das principais razdes para este desempenho.

Outras propostas falam de utilizagdo de recursos dos fundos para o
financiamento de moradia para a classe média. Vale ressaltar que os fundos
receberam multiplos incentivos para realizar estas operagdes com seus segurados.
Foi permitida, inclusive, a associagdo dos recursos do FGTS com os dos tundos
para tanto. A utilizagio deste recurso foi modesta, devido as perdas salariais
desde 1980 e 2 incerteza reinante. Nada leva a crer que a experiéncia possa ser
bem sucedida, se ndo forem revertidas estas condigoes.

A maior parte dos fundos sociais de crédito para investimentos de longo
prazo foi delegada ao gerenciamento do Estado, nas reformas dos anos 60 e 70.
Exemplos disto seriam o FGTS, o PIS/PASEP. Os bancos comerciais, que se
tornaram os lfderes dos conglomerados no setor financeiro brasileiro, limitaram-
se a repassar estes recursos ao tomador final, por intermédio de sua rede de
agéncias. Os depGsitos efetuados nos bancos ndo tinham um perfil adequado, de
modo a alongar os prazos para empréstimos. Se as empresas (privadas e estatais)
nao obtivessem créditos derivados dos recursos das chamadas "poupangas
compulsdrias”, deveriam estar aptas a se autofinanciarem ou captarem no
mercado externo, conforme foi feito nos anos 70.

Em certa medida, as EFPP e os demais investidores institucionais também
foram gerenciadores de recursos comandados pelo Estado, dado o enquadramento

rigoroso. Mas, mesmo que esta realidade fosse diferente, a atuagao dos fundos
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ndo poderia ser equiparada 2 de um banco, pois eles nao possuem a capacidade de
multiplicar os depdsitos. Se, porventura, seus recursos se destinarem a
empréstimos para investimentos, eles serdo depositados no sistema bancdrio, e
ndo nos fundos, pelos tomadores.

Por outro lado, devemos refletir acerca da composi¢do do capital das
empresas brasileiras. A experiéncia recente tornou-as avessas ao crédito. Nossas
empresas possuem, em média, 78% de capital préprio e 22% de capital de
terceiros. Esta relagio é inversa 2 japonesa. Cabe acrescentar que a estruturd
japonesa pressupde capital de risco, 0 que nao significa um endividamento a taxas
de juros elevadas. A estruturagdo de nossas empresas ainda nao seguiu este
padrio. As empresas multinacionais estdo presas a estratégias de investimentos
globalizadas, porém nao destinam seus capitais 2s bolsas brasileiras, de um modo
geral. Quando o fazem, destinam para si 0 controle das agdes ordindrias das
empresas. Os grupos privados nacionais também relutam em fazé-lo, pela
possibilidade de perda de sua capacidade de comando sobre os desdobramentos
dos negocios. Seu forte componente familiar seria colocado em xeque, devido as
necessidades de acumulagdo inerentes aos objetivos das empresas, que nem
sempre sdo compativeis com decisoes familiares.

O mercado de capitais brasileiro representa um torte obstdculo neste
sentido. A maior parte dos negécios af efetuados concentra-se em poucos papéis.
Sua dimensdo, na economia brasileira, ¢ muito reduzida. Em perfodos de fortes
incertezas ou de mudangas de regras, como no caso de "pacotes”, podem haver
fortes alteracdoes no volume de recursos transacionados e variagdes reais nos
valores dos papéis negociados. O volume de recursos lfquidos presentes na
economia brasileira € extremamente elevado, bastando lembrar que cerca de 25%
do PIB previsto para 1992 estava represado em Mg4. No caso brasileiro, onde a
dfvida publica é repactuada diariamente € a poupanca popular, somada aos
depGsitos a prazo, tem tido uma repactuacao a cada trinta dias, uma reversao de

expectativas via congelamento de pregos, “tabelamento” de juros ou confisco de
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dinheiro pode fazer com que os pregos dos ativos burséteis oscilem acentuada e
bruscamente, tendo em vista a busca de valorizagao destes recursos, ou ainda, a
recomposi¢ao de liquidez por parte dos agentes econdmicos.

Outros mercados apresentam um comportamento similar. Destacamos 0s
mercados de automdveis, novos e usados, de metais preciosos, de divisas ou
commodities, especialmente o gado bovino. Em conjunturas de juros elevados
estes mercados se retraem, pois as possibilidades de ganhos com a troca de ativos
em carteira sao acentuadas, tornando-0s menos atraeates, tendo em vista sua
menor liguidez e riscos menores de perdas de capital.

Esta situac@o revela um paralelo com as consideragoes de Lessa ¢ Dain
(1983) sobre a especulagio imobilidria. Os autores mostram que 0s excedentes de
capital buscam a valorizacdo em ativos como 0s imdveis, que t€m seus ativos
valorizados gragas a especulagao imobilidria, que € centrada na intervengao dos
projetos coordenados pelo Estado. O Estado, mediante polfticas de estimulo a
construgdes, valoriza dreas ou imdveis, facultando ganhos com a geragdo de
condig¢Oes propicias A elevagdo de pregos.

Nos paises centrais, os mercados financeiros realizam a fungao de
valorizagao dos recursos liquidos da economia. Os mercados de capitais sao de
grande porte ¢ fazem a mediagao entre a drea financeira e o setor real da
economia. A experiéncia brasileira dos anos 80 mostra as constantes
transmutagoes entre a posse de ativos, como forma de buscar a valorizagdo de
recursos que nao encontram frentes de valorizagdo em investimentos produtivos,
dadas a conjuntura recessiva e as profundas incertezas enfrentadas ao longo destes
anos.

A experiéncia dos fundos de pensao brasileiros ¢ reveladora destas
questoes. As transmutagdes do patriménio das EFPP sao exemplos inequivocos
deste tipo de cultura dos investidores. Os investimentos em agoes ocorrem devido
a obrigatoriedade dos mesmos. Os protissionais das bolsas parecem ser os

maiores fiscais do enquadramento das agOes af aplicadas, como foi o caso de
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1982/3, onde o volume caiu de modo drdstico e houve pressdo para que as
autoridades obrigassem a adeguacdo as normas. Este foi, inclusive, um dos
principais fatores explicativos da recuperagdo das bolsas neste ltimo ano. Em
anos de alta os recursos dirigiam-se as bolsas e estes recursos auxiliavam na
retomada dos pregos. Em contrapartida, nos perfodos de baixa, ndo ocorriam
novas entradas, mas também nao parecia ocorrer a safda lfquida de recursos j4
aplicados. Este era, sem diivida, um elemento estabilizador. Resta saber se isto se
devia ao comportamento supostamente maximizante dos ganhos por parte deste
tipo de agente, ou das exigéncias de aplicagoes mfnimas em agdes por parte do
Banco Central. Muitos analistas observam que, em determinados perfodos, o
percentual dos fundos aplicado em ag0es esteve abaixo dos patamares mfnimos.
Excetuando-se o caso de 1982/83, onde havia pouca inclinagdo voluntdria para se
aplicar, nos demais anos as oscilagdes s3o correlatas, nos anos de baixa, as
variagoes verificadas no prdprio estoque de agdes em bolsas.

Isto € importante para o debate sobre a auto-regulamentagdo dos fundos
proposta atuaimente. Pode-se argumentar que o fato de atuar a longo prazo
confere fblego suficiente aos fundos para resistir s tentages de um
comportamento semelhante aquele vivenciado no "crash brasileiro” de 1971. Mas
as fortes oscilagoes também fazem temer pelo inverso.

Uma excec¢ao importante tem sido o processo de privatiza¢gdo de empresas
estatais. As EFPP tém tido um papel ativo na aquisi¢do das agOes e tém sido um
elemento de viabilizagdo do préprio processo. Freqiientemente elas agem em
consonincia com a empresa que estd sendo privatizada, no caso da. mesma
possuir seu préprio fundo. Mesmo quando isto ndo ocorre, outros fundos agem
de modo decisivo. Eles tém sido um importante instrumento auxiliar do que
poderia ser a incipiente conglomera¢do de nossa economia. Cabe perguntar se
este ¢ um processo de cartelizagdo cldssico ou uma nova frente de valorizacdo de

recursos financeiros. !4

14 Nosso trabatho se alinha com as preocupagdes externadas por Almeida & Novais (1991), Braga (1992) ¢
Costa (1993 c).
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O que podemos dizer, a0 final desta argumentacdo, ¢ que os fundos de
pens3o agem de maneira a respeitar as condigbes de valorizagdo do capital
inerentes a0 espago econdmico nacional. Embora tenham considerdvel peso,
nio representam uma modificaciio importante na forma de atuar, enguanto
frente de valorizacio do capital, num contexto defensivo-especulative. As
discrepéncias existentes parecem dever-se mais 2 legislagdo 3 qual se submetem,
do que a uma forma diferenciada de gestdo ou de atuacdo frente a0 mercado de
capitais. E inequfvoco, porém, que significam um poderoso estfmulo 20 mesmo,
pois esse mercado cresce mesmo num perfodo recessivo como o dos anos 80.
Mas o rompimento dos impasses e a criacio de estimulos que fagam a
economia reencontrar a rota do crescimento sustentado e do desenvolvimento
econbmico ndo podem ser resolvidos unicamente na érbita dos mercados de
capitais. Niio serdo os fundos de pensiio que romper@io estas limitagbes. Eles
podem, com certeza, oferecer uma alternativa institucional estdvel, para que
parte das limitacbes de ordem financeira possam ser transpostas. Os fundos
de pensdo, se pensarmos em termos de “postulados schumpeterianos”, ndo logram
realizar o papel do "empresdrio” e sim o do "capitalista”, pois sua fung¢do € a de
fornecer capitais a novos empreendimentos. Eles ndo sabem combinar os
elementos existentes para a realizagdo de inovagdes, mas dispdem de recursos que
precisam ser valorizados e necessitam do dinamismo inerente 2 capacidade

empresarial.




4 CONCLUSAO

Os fundos de pens3o sdo, atualmente, um dos maiores investidores do
mercado de capitais. Eles s3o um segmento institucional significativo nas bolsas,
nos iméveis comerciais, nos depdsitos a prazo e na posse de titulos da dfvida
piiblica.

Seu desempenho parece satisfatério, pois logrou obter boa rentabilidade
a0 longo do perfodo 1980/1992. Ele ndo foi melhor devido 2 pesada intervengao
da polftica econOmica, que forgou a aquisicdqo de titulos ptblicos de baixa
rentabilidade. Isto tem se modificado no perfodo recente.

O impacto dos fundos nos mercados de capitais ¢ grande. Nao estd claro
se eles s3o um elemento estabilizador desses mercados. A obrigatoriedade de
detencdo de um patamar minimo de investimentos em certos segmentos, como o

de acdes, parece decisivo 2 estabilidade. A intervencao estatal e a regulamentacao
¢ que parecem ser o elemento estabilizador. Os fundos parecem atuar como 0$
demais agentes econOmicos, preferindo confiar na opinido média e acertar ou
errar com esta, ndo logrando melhores previsoes do que outros segmentos. A
postura maximizadora de longo prazo ¢ discutfvel 3 medida que suas aplicacoes
buscam concentrar-se em perfodos mais curtos (exceto para iméveis), 0 que é
semelhante ao comportamento geral.

Em nivel de impactos nas empresas mantenedoras, verificamos uma
importante atuagdo. As EFPP s3o o brago securitdrio das patrocinadoras € sao um
importante veiculo para o fornecimento de beneficios. Mais além, elas sao a
principal ferramenta de recursos humanos destas empresas. Atualmente, elas tem
sido um essencial aliado financeiro para a atuagdo no mercado de capitais, no
sentido de alavancar recursos para as empresas. Aplicam montantes elevados que,
em associagdo aos das empresas, logram melhor remuneragao. Muitos fundos,
inclusive, tém sido um poderoso aliado de suas empresas mantenedoras no

processo de desestatizagdo, ora em curso. As agoes por eles adquiridas, somadas



As da empresa e aos consdrcios nos quais se incluem, permitem uma ingeréncia
estratégica decisiva nos rumos da empresa privatizada, facultando, por exemplo, a
criagdo de um mercado cativo para seus produtos.

Os fundos nao s3o uma forma de “socializar a economia”. As
participacoes dos fundos em empresas ndo resultam numa ingeréncia em sua
gestdo, pois o comando estratégico das decisdes pertence ao quadro gerencial.
Sua l6gica de atuacdo ¢ idéntica aquela do capitalismo, no sentido de acumular o
mdximo possivel em certas circunstancias.

Os fundos empresariais em regime de capitalizagdo das contribuigoes
previdencidrias t8m revelado, em todo mundo, uma crescente importincia. O
Brasil ainda revela um quadro modesto em face desta experiéncia. O espaco de
sua atuagdo parece tender a crescer em todo o mundo, pois as contribui¢des
depositadas ndo sdo fungao da relagdo ativos/aposentados, como no regime
orcamentdrio. As perspectivas demogrdficas divulgadas mostram que as taxas de
crescimento declinantes da PEA e o aumento crescente do nimero de aposentados
tornam os custos previdencidrios cada vez mais onerosos, face aqueles que
poderiam ser dispendidos em um regime de capitaliza¢do, onde as contribuigoes
buscariam a valoriza¢do no sistema econdmico. O desempenho internacional dos
fundos e as condigOes institucionais nas quais se baseiam parecem um indicador
seguro do sucesso em aliar a previdéncia aos desfgnios de crescimento da
economia. Mas a correlagdo serd positiva enquanto ingressarem nOVOS recursos
no sistema. E neste perfodo que se dard o elo entre a previdéncia em regime de
capitalizagao e o crescimento econdomico.

Um risco elevado, porém, tem sido a crescente destinagao de recursos
para ativos, que participam do que se convencionou chamar de "financeirizagao”,
com o descolamento da base de lastro que os alia ao setor produtivo e a riqueza
das nagoes. No que se refere ao Brasil, apesar das EFPP serem incipientes, elas
jd revelam um potencial de substituigdo parcial da previdéncia em regime

orcamentdrio elevado. Seu desempenho adequado e as condigdes institucionais
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mais equilibradas, quando comparadas Aquelas da seguridade social estatal,
tornam-nas um relevante elemento para reflexdes sobre a reforma da previdéncia.
Elas podem ser menos onerosas, respeitando os imperativos atuariais. No Brasil,
também, j4 se coloca o problema do envelhecimento demogréfico da populagdo.

Mas as possibilidades de uma previdéncia empresarial generalizada sdo
incertas. A maioria das empresas é de pequeno porte e n2o t&m condigles técnicas
de gerir ou contratar um servigo para administrar 0§ recursos recolhidos. Esta
parece ser uma constatacio internacional. Mas existe 0 exemplo alemio onde
mecanismos contdbeis atrelam estes fundos aos passivos das empresas. Além de
funcionarem de modo simples e com incentivo fiscal explicito (seado uma
dedugdo das receitas), eles sdo um fundo adicional 2 capitalizagdo das empresas.
Cutras modalidades, como fundos sindicais ou abertos poderiam ser adequados,
desde que merecessem uma regulamentagio competente. Os fundos empresariais,
porém,siooinstrumenmmaisadeqnadoaosﬁmprevidanciarim,msaor
privado, devido 2 possibilidade de utilizar o regime financeiro de beneficio
definido, que relaciona a empresa aos compromissos atuariais do fundo,
garantindo um ganho determinado ao trabalhador.

N3o se deve, porém, desprezar as potencialidades dos regimes de
coniribuigdo definida ou mista. Como eles n3o precisam atrelar o passivo de
empresas a0s compromissos previdencidrios dos fundos, afastam o perigo de criar
embaragos futuros s empresas devido a problemas de instabilidade econbmica em
um longo perfodo de contribuigdes como é aguele que caracteriza a previdéncia
privada, podendo tornar-se um meio de expandir o sistema de preyidéncia
privada. No caso das EFPP patrocinadas pelo setor piblico, por exemplo, nao
haveria riscos de comprometer 0 passivo das mantenedoras, gerando uma pressao
adicional pelo aumento de tarifas ou, evenmalmente, exigindo o repasse de
recursos do Tesouro Nacional para honrar 0s compromissos contratuais.

E necessdrio enfatizar a urgéncia da modificagio da agio do Estado
perante os fundos. Eles tém objetivos previdencidrios e imperativos atuariais. Sua



meta é proporcionar proventos aos trabalhadores quando do declfnio de sua
capacidade laboral. Trata-se de uma conquista inaliendvel. A crescente
participagao direta das empresas nos beneficios securitdrios € a garantia de
consolidacdo desses direitos e de sua funcionalidade aos imperativos econdmico-
empresariais. Isto ndo serd possivel se o Estado encarar os fundos como uma
reserva de recursos para sanear suas dfvidas. N3o sugerimos © fim da ag2o do
Estado perante a previdéncia privada. E preciso cogitar, porém, de awar de
maneira diferenciada da descrita anteriormente. O porifolio ndo pode ser alterado
conforme os "humores” momentineos. Uma agdo envolvendo os desembolsos
peridicos seria mais adequada nesie sentido, pois $d0 eles que se destinam aos
compromissos de longo prazo. Outra possibilidade seria a auto-regulamentagdo
que daria maior liberdade 2 composi¢io da carteira de investimentos, mas
garantiria a punigdo, a ser executada pelo Estado, das EFPP que tivessem um
desempenho muito inferior a0 da média do sistema, ou dos investidores
institucionais em geral. Um desempenho muito favoravel poderia, também, aferir
um comportamento demasiadamente especulativo, que seria coibido mediante
punigoes institucionais jd aplicadas por institui¢oes, como a CVM, ou com a
imposi¢do de mecanismos tributdrios que as desestimulassem.

E fundamental, porém, iniciar, com a méxima urgéncia, o debate sobre 0
papel da previdéncia privada na reforma global da seguridade. A experiéncia
internacional mostra que a divisao das incumbéncias para cada agente no espectro
previdencidrio € arbitrada pelo Estado e € cada vez menor sua capacidade de
satisfazer integralmente a complexidade das necessidades previdencidrias da
sociedade. S6 o Estado poderd garantir o crescimento sustentado da seguridade
privada.

Parece alentadora a alianga dos recursos previdencidrios aqueles
destinados a0 financiamento de longo prazo, que facultam © crescimento
econdmico sustentdvel. A experiéncia de mobilizagao de recursos tem sido bem

sucedida. E preciso solidarizar, porém, estes recursos com 0 crescimento da
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riqueza produzida, fugindo 2 especulacdo. Esta parece ser uma maneira de unir
vérias das facges em conflito na economia brasileira, com distribuicdo de
beneficios egiiitativa. Resta 2 sociedade debater de forma madura sobre 0 novo
papel dos fundos de pensdo na economia brasileira. Mas isto serd logrado mais
facilmente com a recuperagdo da capacidade de articulagdo democrdtica e da
fiscalizagdo do Estado, tornando as vantagens dos fundos acessiveis a todos. Ele
deveria ser o 4rbitro e o fiador deste "acordo social”, como alids o foi em todos
os paises bem sucedidos.

Abstract

This monograph focus the brazilian experience in private pensions funds,
especially the closed ones. It describes their participation in the local economy
and in its financial markets, with particular emphasis in the regulation Central
Bank exerts on portfolios composition. This first approach is an essential step to
understanding the financial performance of these funds. Finally, the study
analyzes the possible economic and social relationships between those funds and
their sponsor companies as well as the feasibility of using these assets for
Brazilian economic development.
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INVESTIMENTOS DAS EFPP PUBLICAS X PRIVADAS (EM %)
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