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RESUMO

Este trabalho versa sobre a possibilidade de os fundos de pensdo brasileiros
desempenharem um importante papel no financiamento do investimento, se atuarem do
lado do funding. O objetivo € estudar o comportamento recente destes fundos no Brasil
para verificar qual tem sido a logica de aplicagdo de seus recursos no pais. A
caracterizaciio da forma de atuag@o tomada por estes fundos em paises distintos leva-
nos & percepgio de que, a depender de especificidades institucionais internas, em alguns
mercados verifica-se uma maior participacdo dos mesmos no financiamento diretamente
de longo prazo, ao passo que em outros essas instituigdes concentram suas operagdes
com um viés de curto prazo. Seguimos a hipdtese tedrica de que a atuagdo destes
agentes, para além da regulagio a qual estdo sujeitos, depende das estruturas de
|corporate governance de seus mercados de origem e dos mercados em que atuam. Para
desenvolver estas questdes, abordou-se os principais aspectos concémentes a
conformacio das estruturas de corporate governance e ao papel dos fundos de pensio
nos mercados de capitais em geral. No caso do Brasil, foi indicado o desenho bésico do
mercado de capitais doméstico e, no bojo do mesmo, o espago de atuagdo dos diferentes
tipos agentes e a forma basica de atuagdo dos fundos de pensdo nacionais. Levantamos
as principais aplicagdes dos fundos de pensdo brasileiros na década de 90, dando
destaque & forma de atuagfo destes agentes no mercado de capitais doméstico e fazendo,
além da analise que agrega os fundos de pensdo conjuntamente, um exame comparativo
das aplicacdes da Previ, da Sistel e da Petros. Verificamos que a forma de atuagéo dos
fundos de pensdo nacionais ndo tem ido no sentido de os mesmos trabalharem com
horizontes de prazos mais longos e de contribuir com o ﬁnanciamento dos
investimentos. A nossa conclusdo € a de que a atuagfio dos fundos de pensdo nacionais
na direcfio de um comportamento de longo prazo demanda participagdes mais ativas por
parte do Setor Publico e uma regulagdo mais direcionadora, além da criagdo de papéis

articulados a uma politica publica especifica.
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INTRODUCAO

O estudo desenvolvido versa sobre a possibilidade de os fundos de pensdo nacionais
desempenharem um importante papel no financiamento do investimento, levantando também a
necessidade de analisar as mudancas que se tém processado na estrutura de financiamento
brasileira nos anos 90. Esta questdo tem a ver com o crescimento da relevéancia dos investidores
institucionais, notadamente a partir dos anos 80, periodo, a partir do qual, em decorréncia da
problematizagio dos mercados de crédito internacionais, passa a haver importantes mudangas na
forma de alavancagem dos recursos no nivel dos mercados financeiros. As captagdes diretas
realizadas por bancos, empresas ¢ Governos cresceram paulatinamente e o sistema bancario
passa a ndo ser mais o centro fulcral do sistema - quer como alavancador, quer como detentor da
liquidez -, sendo que os mercados de capitais vém ocupando espago crescente frente ao setor
bancario.

Estes aspectos s3o muito importantes para entender as finangas na atualidade, quando se
revela a importancia cada vez mais enfatica de novos atores nos mercados financeiros
domésticos e internacionais, dentre os quais merecem destaque os investidores institucionais.
Isto porque, os investidores institucionais séo entidades de direito privado (como os fundos de
pensdo, as seguradoras e as companhias de investimento) que aglutinam recursos individuais € os
aplicam diretamente em diferentes tipos de ativos, residindo nas principais fontes de liquidez da
atualidade e, desta forma, em agentes cujas operagdes tém grande peso ¢ alteram freqiientemente
os movimentos dos mercados.

Dentre os investidores institucionais, os fundos de pensdio sio os mais importantes
agentes privados dos mercados internacionais de capitais. Estes destacam-se, de um lado, por
serem planos de previdéncia complementar cujas obrigagdes sdo cobertas por ativos reais como
titulos, acbes, bonds, iméveis, etc. e, de outro, pelas expressivas taxas de crescimento
experimentadas por eles nos ultimos anos.

No ambito dos movimentos de desintermediagdo financeira e de ascensdo das finangas
diretas, os fundos de pensdo passaram a ser parte importante do novo padrdo de financiamento
em constituicio, na medida em que os mesmos detém grande parcela dos investimentos diretos
em Bolsa, sio agentes atuantes nos mercados de derivativos e adquirem parte expressiva dos
titulos de divida dos Governos e financiam os mais importantes grupos € bancos ndo sé nos
principais mercados dos paises centrais, como também nas economias emergentes da Asia ¢ da

América Latina (CHESNAIS, 1996, apud RAIMUNDO, 1998).




Além de sua representatividade e grande crescimento nos mercados financeiros, o que se
destaca na analise dos fundos de pensio e de seu papel nas finangas atuais sdo as suas
caracteristicas e forma de atuagdo nos distintos mercados. Como suas obrigagdes sdo de longo
prazo, seus desembolsos de alta previsibilidade e ingressos de recursos sdo constantes, os fundos
de pensiio acabam por ter atributos que lhes permitem ter um papel diferenciado dentre os
demais aplicadores que atuam no mercado, pois eles podem trabalhar com horizontes de prazos
de maior previsibilidade em termos de captagio e saida de recursos. Mediante estas
caracteristicas operacionais, destaca-se que os investidores institucionais sdo candidatos ideais a
desempenhar um papel chave no financiamento da acumulagio de capital, especiaimente do lado
do funding. Advoga-se que estes. agentes poderiam contribuir com o financiamento do
srescimento econdmico, tendo um o papel de aplicadores de longo prazo.

No caso de paises emergentes, como o Brasil, estas questbes ganham uma dimensio
sspecial tendo-se claro tanto o processo em curso de reconfiguragio da estrutura de
financiamento nacional, quanto o fato de que: a) a Uinica fonte de financiamento de longo prazo
existente no pais continua circunscrevendo-se a0 BNDES e as alteragdes recentes no sistema
bancario doméstico nfo indicam nenhuma mudanc¢a no sentido de levar este setor a interessar-se
pelo financiamento de longo prazo e; b) o mercado de capitais brasileiro tem papel pouco
relevante no financiamento dos investimentos € os fundos de pensfo nacionais tém sob a sua
tutela mais de R$ 140 bilhdes que, pelas suas caracteristicas especificas, poderiam ser
direcionados para o financiamento dos investimentos, se estes agentes atuassem do lado do
Sunding.

Virios debates envolvem esta ultima questfio. Alega-se constantemente que a abertura
financeira e a desregulamentagfio dos mercados, ajustando-os as “boas praticas de governanga
corporativa”, atrairiam naturalmente os agentes detentores de capitais. No caso dos fundos de
pensdo, defende-se que, tendo em vista seu perfil especifico, eles poderiam encaminhar-se para
os ativos de longo prazo, sendo que a desregulamentagdo seria desejavel para tanto. Neste
sentido, o objetivo deste trabalho € estudar o comportamento recente destes fundos para verificar
qual tem sido a légica de aplicag¢@o de seus recursos no pais.

A caracterizagdo da forma de atuagiio tomada pelos fundos de pensdo em paises distintos
leva-nos a percepgdo de que os atributos de aplicadores de longo prazo ndo garantem que 0s
recursos destas instituigdes sejam canalizados para aplicagdo mais estaveis e com prazos mais
alongados. A depender de especificidades institucionais internas, em alguns paises verifica-se
uma maior participagdo dos fundos de pens@o no financiamento de longo prazo, ao passo que em

outros, essas institui¢bes concentram suas operagdes com um viés de curto prazo. Experiéncias



de paises como a Alemanha, os EUA, a Inglaterra e o Japdo sugerem que as diferengas na forma
de operaciio dos fundos de pensdo estdo intimamente relacionadas a questdo da regulac@o de seus
mercados. Nossa hipdtese é a de que, além da questdo da regulagdio, a forma de atuagdo dos
fundos de pensdo nos distintos mercados estd condicionada pelas estruturas corporate
governance dos mercados de capitais em que atuam e pela forma basica de financiamento
predominante em cada pais, fatores que, por sua vez, dependem da maneira pela qual se
processou o Padro de Industrializagéo.

Diante deste prognostico, faz parte dos objetivos deste trabalho a analise das
especificidades do mercado de capitais brasileiro, dado que a forma de atuagdo dos fundos de
pensio e o interesse deles em manter alguns tipos de papéis de empresas em seu portfolio estdo
sujeitos a alguns elementos presentes neste mercado.

A nossa perspectiva ¢ a de que a legislagdo basica destes mercados tem a ver com estes
fatores estruturais. A partir desta questdo mais geral, levantamos o fato de que o desenho do
mercado de capitais brasileiro restringe a participagdo de aplicadores alternativos e que a
abertura financeira articulada as “novas praticas de governanga corporativa” requeridas pelos
atores deste mercado nos ultimos anos nédo ¢ suficiente para torna-lo o /dcus da alavancagem de
longo prazo. Especificamente no caso dos fundos de pensdo nacionais, pretendemos mostrar que
a sua participagio no mercado de capitais doméstico € limitada pelo proprio desenho deste
mercado, sendo que a sua logica de aplicagdo ndo difere da dos demais aplicadores. Cumpre
ressaltar que esta perspectiva estd presente em alguns trabalhos recentes realizados no ambito do
Nicleo de Desenvolvimento Econémico do IE/ UFU (CORREA, 1998; CORREA & VIEIRA,
1999: CORREA & VIEIRA, 2000) que ja levantaram os fatores que condicionam a forma de
atuagio dos fundos de pensdo em determinados paises.

Para desenvolver estas questdes, o capitulo 1 deste trabalho aborda os principais aspectos
concernentes a conformacdo das estruturas de corporate governance e ao papel dos fundos de
pensio nos mercados de capitais em geral. Verificamos quais sdo os dois grandes tipos de
sistemas de corporate governance, relacionando-os a casos concretos especificos e mostrando
como a constitui¢io destes sistemas dependeu do Padrio de Industrializag¢do inerente a cada pais
em questio. Mostramos também, neste capitulo, que a regulagio bésica dos mercados destes
paises ¢ o espago de atuagdo dos investidores institucionais nos mesmos dependem destes
aspectos: corporate governance € padrio de industrializagdo.

No capitulo 2, reportamo-nos ao caso do Brasil e abordamos as questdes relacionadas aos
aspectos constitutivos de sua estrutura de corporate governance, ao desenho do mercado de

- capitais nacional e a modifica¢do deste nos anos recentes.



Indicado o desenho basico do mercado de capitais doméstico € o espago de atuagio dos
diferentes tipos agentes neste mercado, no capitulo 3 analisamos a forma basica de atuagio dos
fundos de pensdo nacionais. Verificamos as principais aplicagées dos fundos de pensio
brasileiros na década de 90, dando destaque a forma de atuagdo destes agentes no mercado de
capitais doméstico e fazendo, além da andlise que agrega os fundos de penséio conjuntamente,
um exame comparativo das aplicagdes da Previ, da Sistel e da Petros (que sdo, respectivamente,
os trés maiores fundos de pensdo brasileiros). Terminamos este capitulo levantando algumas
propostas de participagdo dos fundos de pensdo nacionais no financiamento do crescimento
econdmico e enfatizando que a contribuigdo destas instituigdes em esquemas desta natureza

requer uma regulamentagio direcionadora ¢ a implementagio de uma politica industrial que

abarque a sua participag@o.




CAPITULO I

CONDICIONANTES DA ATUACAO DOS FUNDOS
DE PENSAO: AS DIFERENTES ESTRUTURAS DE
CORPORATE GOVERNANCEE OS DISTINTOS
DESENHOS DOS MERCADOS DE CAPITAIS

Este capitulo pretende mostrar que a atuagdo dos fundos de pensdo, para além da
regulacio a qual estdo sujeitos, depende das estruturas predominantes de financiamento,
propriedade e controle das firmas. Ou seja, seguimos a hipodtese tedrica de que a diferenca
verificada entre a atuacfio dos fundos de pensdo em diversos paises ndo se centra unicamente na
questdio das distintas legislagBes presentes nestes ultimos. A atuagio dos fundos de pensdo nos
mercados de capitais estd condicionada pelas estruturas de "corporate governance" de seus
mercados de origem e dos mercados em que atuam. Estas estruturas advém do Padrdo de
Industrializacdo dos paises em estudo e tm a ver com a conformagdo e com a amplitude de seus
mercados de capitais.

A legislacdo basica destes mercados, alias, esta ligada a estes fatores estruturais. Néo ¢ a
legislagio dominante que determina o desenho dos mercados, ji que estes dependem de
condicionantes estruturais. Por outro lado, ¢ 16gico que, uma vez estabelecidos o desenho basico
destes mercados e a legislagdo a eles relacionada, esta tltima acaba por condicionar a
continuidade deste desenho, sendo que mudangas de institucionalidade irfio exigir mudangas na
legislagiio. De modo resumido, 0 que queremos destacar ¢ que a atuagfio dos investidores
institucionais esta sujeita as estruturas predominantes de financiamento, propriedade e
controle das firmas nos mercados nos quais eles atuam, sendo que a propria regulaciio esta
intrinsecamente ligada a légica desta estruturacio (CORREA & VIEIRA, 1999; 2000). A
partir desta perspectiva, utilizaremos a literatura que trata da andlise de "corporate governance"
que apreende os aspectos indicados acima, na medida em que trata da questdo do controle

corporativo e da relagdo desta questdo com as estruturas de financiamento presentes nos paises.



1.1 - Sistemas Referenciais de Corporate Governance

A literatura especializada que trata do tema, em geral, classifica os mercados de capitais
quanto ao seu sistema de corporate governance levando em conta a andlise de caracteristicas
comuns aos mesmos no que tange aos seus ambientes institucionais. Nesta perspectiva, via de
regra, apresentam-se dois grandes tipos de classificagdes que sdo referenciais para o
entendimento dos reflexos da estrutura de corporate governace sobre o desenvolvimento e o
desenho dos mercados de capitais e para a compreensdo do espago de atuacio dos diferentes
tipos de aplicadores (corporacdes, familias, investidores institucionais, etc.) nestes mercados.

Em termos destas duas classificagdes bésicas, cumpre destacar que a primeira delas é
aquela que ¢ montada a partir da forma pela qual estdo organizados o controle e a propriedade
das corporagdes, sendo que a outra classificagdo leva em conta notadamente o tipo de canal
utilizado pelas empresas quando da alavancagem de recursos financeiros. A partir de cada uma
destas abordagens, é possivel levantar diferentes desenhos de mercados de capitais, sendo que
geralmente a literatura detalha especialmente os casos mais "tipicos" e extremos. Cabe observar
que, entre estes casos mais conhecidos, ¢ possivel visualizar uma série de desenhos

intermediarios os quais, geralmente, ndo sdo tratados de modo muito detalhado.

1.1.1 — A Classificagdo a Partir da Forma de Controle
No que diz respeito & primeira dessas classificagdes, FRANKS & MAYER (1994, apud
RABELO, 1998) estabeleceram uma divisdo a partir da qual, de um lado, estiio os sistemas de

controle interno e, de outro, estdo os sistemas de controle externo.

1.1.1.1 - Os sistemas de controle interno

Os sistemas de controle interno sdo aqueles fundamentalmente dominados por empresas
nas quais um pequeno grupo de acionistas ¢ responsavel pela maioria das agdes. Este grupo
detem o controle das companhias e disponibiliza apenas uma pequena parte das a¢des para
negociacio no mercado de capitais, 0 que limita a liquidez e o desenvolvimento deste mercado.
Neste sentido, nos mercados em que predomina este tipo de sistema, ha um pequeno nimero de
empresas listadas em Bolsa e a intervengdo institucional é direta, j4 que as corporacdes sio os
atores mais importantes. Isto porque elas (as corporagdes) geralmente tém um interesse
controlador nas outras empresas em que participam, exercendo-o por meio da grande
concentraco da propriedade e da incidéncia de propriedade cruzada entre as empresas. Também

como resultado do poder destas grandes corporacGes, destaca-se a existéncia de uma fraca



legislagio de protegdo ao acionista minoritario neste sistema, sendo esta legislagdo reflexo da

estrutura do mercado.

1.1.1.2 - Os sistemas de controle externo

Os sistemas de controle externo apresentam propriedades antagdnicas em relagio aos de
controle interno. Neles, ndo ha a predominancia dos grandes acionistas que concentram grande
parte das agdes das empresas listadas em Bolsa. Pelo contrério, este sistema caracteriza-se,
sobretudo, pelo fato de as empresas terem suas estruturas de propriedade e controle diluidas no
mercado e pela baixa incidéncia de propriedade cruzada entre as mesmas. A tonica deste sistema
¢ a forte negociacdo das agdes e a restricdo do controle das mesmas por um Unico grande
acionista. Neste sentido, este tipo de configuragdo demandou a constitui¢do de leis de protegdo
aos acionistas mais consistentes e contribuiu, sobremaneira, para que houvesse a freqiliente
negociagio dos controles de empresas no mercado, o qual, alids, ¢ dotado de altissima liquidez.
Uma das evidéncias que comprovam o grau de desenvolvimento destes mercados ¢ a
predominincia de uma vasta gama de agentes operando nos mesmos ¢ o grande nimero de
empresas listadas em Bolsa - que se reportam ao mercado ndo s6 para suprir as suas necessidades
correntes de recursos de longo prazo, mas também de curto’.

Em suma, estes dois sistemas "tipicos" (os de controle interno e externo) apresentam-se

como extremos e, a partir deles, pode-se verificar que, dependendo do desenho_institucional

dominante em cada mercado, apresentam espacos de atuacfio diferentes para os agentes que neles

se_inserem. Para aferir melhor esta perspectiva, construimos o Quadro I.1 que compila as

principais informages apresentadas acima.

QUADRO .1
SISTEMAS DE CONTROLE INTERNO E EXTERNO
Sistemas de Controle Externo Sistemas de Controle Interno
Mercado de capitais com ampla liquidez Mercado de capitais com baixa liquidez
Estruturas de propriedade e controle diluidas Estruturas de propriedade e controle concentradas
Pouca propriedade cruzada de agdes Grande propriedade cruzada de agdes

Direitos de propriedade e controle freqgiientemente | Direitos de propriedade e controle pouco negociados
negociados

Leis de protegdo aos acionistas minoritarios fortes Fracas leis de proteg@io aos acionistas minoritarios
Grande niimero de empresas listadas em Bolsa Pequeno niimero de empresas listadas em Bolsa
Grande espago de atuagdo para diferentes tipos de agentes Espaco de atuagdo privilegiado para grandes corporagdes ¢

grandes bancos

Fonte: Elaboragio do autor

' Para os conseguir recursos para capital de giro, por exemplo, as empresas, além de poderem contar com o
financiamento oriundo dos bancos comerciais, podem ainda capté-los no mercado de capitais langando titulos de

curto prazo, como é o caso dos commercial papers.



1.1.2 — A Classificagdo a Partir da Principal Forma de Alavancagem de Recursos

A segunda classificagdo do tipo de sistemas de corporate governance fol proposta
particularmente por DAVIS (1996), que optou por analisar estes sistemas a partir da
configuragio da alavancagem de recursos dominante e dos impactos desta sobre a forma de
monitoramento e controle das empresas. Para tanto, este autor estabeleceu as seguintes

classificacdes: os controle de mercados via equity e os mercados de controle via débito.

1.1.2.1 - Os mercados de controle via debito

Os mercados de controle via débito caracterizam-se prioritariamente pelo alto grau de
alavancagem das empresas via crédito bancario de longo prazo, o qual estabelece uma relagéo
duradoura destas empresas com os bancos. Os bancos geralmente t€m algum tipo de garantia do
Estado para fazer o alargamento de prazo e, além do mais, desempenham este papel exigindo
parte do lucro de fundador quando da posterior abertura do capital da empresa. Alids, merece
destaque o fato de o banco, além’ de alavancador, ser ainda um dos controladores da empresa.
Podemos perceber, portanto, que predomina nestes mercados o forte relacionamento entre as
grandes corporagdes e poderosos bancos, uma vez que, além de sua posigdo enquanto credor, o
sistema bancario tem participa¢éo direta na determinagfio dos rumos das empresas, pela via da
detencéo de grande parte das a¢des que ddo direitos a assentos nos Conselhos de Administragio
das mesmas.

Nos paises em que vigoram este siétema, embora estas particularidades tenham fornecido
aos bancos um relacionamento de longo prazo com as empresas e facilitado o monitoramento
constante destas pelos primeiros, elas arrefeceram o desenvolvimento do mercado de capitais —
dado a articulacfio estreita dos bancos com as grandes corporagdes e, conseqiientemente, a baixa
negociacio do controle das empresas neste mercado. Assim, nestes sistemas, os bancos e as

grandes corporagdes dominam o mercado de capitais.

1.1.2.2 — Os controles de mercado via equity

Em contraste com os mercados de controle via débito, nos controles de mercado via
equity nio se configuram relagdes de longo prazo entre as empresas e o setor bancario, pois este
faz apenas a alavancagem de curto prazo, ndo mantendo a relagdo direta com a empresa por
intermédio do alargamento de prazos. Este alargamento se da no mercado de capitais e nele a
questdo da liquidez dos papéis € fundamental. O sistema bancario ndo mantém relacio de prazo
mais longo com a empresa € ndo atua no mercado de capitais, que é o /dcus central da

alavancagem definitiva da firma.
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Vale dizer, neste sentido, que este sistema ¢ aquele que apresenta as caracteristicas
inerentes ao sistema de controle interno. O que se destaca na ordenagdo de DAVIS (1996),
portanto, é que, para chegar 4 andlise da forma de controle, ele parte da forma de monitoramento
das empresas e da maneira pela qual sdo alavancados os recursos pelas mesmas. Assim, pode-se
ainda tomar como atributo deste tipo de mercado: a ampla disposi¢io de informagdes, a
existénceia de um fluxo constante destas informagdes para os aplicadores em tempo habil e, por
conseguinte, a exigéncia de clareza nos balangos das empresas que tm os seus papéis
negociados em Bolsa (disclousure).

Em termos concretos, cumpre ressaltar que os sistemas de controle externo e/ou os
mercados de controle via equity vigoram na Inglaterra ¢ nos EUA (sistema anglo-saxio), ao
passo que os sistemas de controle interno e/ou de mercado de controle via débito predominam

no Jap#o e na Alemanha (sistema nipo-germanico). Estes dois modelos antagdnicos sdo classicos

no que tange a analise das estruturas de governanga corporativa e, ainda que estejam atualmente

passando por mudancas_substanciais, servem de referéncia analitica para a compreensido das

diferencas dos ambientes institucionais de paises especificos, nos guais este tipo de analise &

requerido.

1.1.3 - Classificagées Intermedidrias

Como observamos, no_bojo destas duas classificacdes basicas (sistemas de controle

externo e/ ou os mercados de controle via equity e sistemas de controle interno e/ou de mercado

de controle via débito), existem alguns sistemas que podem ser considerados como

intermediarios e sio mais ilustrativos para a compreensiio da ldgica da organizacio dos mercados

de capitais dos paises emergentes (RABELO, 1998). A experiéncia italiana encaixa-se bem neste

sentido, uma vez que se trata de um pais em que a industrializagio iniciou-se no fim do século
XIX, mas seguiu sem bases slidas at¢ mesmo apés a Segunda Guerra Mundial (BARCA, 1997).
Especificamente no que tange as estruturas societdrias das empresas, embora o processo de
privatizagdes iniciado em 1992 tenha revertido parcialmente este desenho, ressalta-se
historicamente no mercado italiano a presenga de um grande nimero de empresas de controle
familiar, de empresas estatais e de grupos piramidais nos quais vérias empresas sfo controladas
por um mesmo investidor.

E importante colocar também, no caso da Italia, as deficiéncias das leis de protecdo aos
acionistas minoritarios, que permitem que o controlador dos grupos piramidais concentre o poder
decisério sem que os acionistas minoritarios possam exercer o seu direito de voto e, desta forma,

possibilitam, ao empresario devidamente posicionado no topo da pirAmide, obter o controle de
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varias outras empresas com montantes de recursos proprios relativamente pequenos (BARCA,
1997). A jungdo destes fatores levou a que houvesse baixa liquidez no mercado de capitais e
restringiu o numero de empresas listadas em Bolsa, o que contribuiu para obstaculizar o
desenvolvimento do mercado de capitais e para limitar o espago para aplicadores alternativos
(para os fundos de pensdo, por exemplo).

Podemos perceber que este tipo de sistema trabalha com algumas especificidades que sdo
o corolario dos sistemas de controle interno e/ou de mercado de controle via débito. Entretanto,
a despeito dessas semelhangas, uma importante observagdo a ser feita é a de que, ao contrério do
que se verifica nos sistemas de controle interno e/ou de mercado de controle via débito, os
bancos italianos tém pouco envolvimento com as empresas nio financeiras € nio possuem
participagdo acionaria nas mesmas’.

O que queremos mostrar com o0 destaque deste ultimo sistema de governanga corporativa
¢ o fato de que podem existir varios outros desenhos institucionais para o mercado de capitais.
Resta enfatizar, portanto, quais os principais elementos que determinam estas distingdes,
inclusive para indicar que néo ha um “desenho natural” que todos os mercados devem adotar. Na

verdade, nfio ha um “bom desenho” de mercado, uma “boa pratica de governanca corporativa”

ou uma “institucionalidade 6tima”. Estas questdes sfo condicionadas por uma série de fatores

que podem mudar ao longo do tempo.

1.2 — Os Determinantes do Desenho Basico das Estruturas de
Corporate Governance ¢ dos Mercados de Capitais: a questiio do

Padrio de Industrializacio

Alguns autores defendem que as distingSes na configuragfio dos mercados de capitais e
nos sistemas de corporate governance de cada pais sdo determinadas principalmente pelas
diferencas em suas legislagdes. Diante deste progndstico, uma das formas que os aplicadores
teriam para auferir maior inser¢do na tomada de decisdes das empresas em que participam e
defenderem-se das limitag@es inerentes ao sistema legal do pais seria a deteng#o de participacdes
majoritarias nestas empresas. Ou seja, quando a organizagdo do mercado de capitais do pais néo

garante aos aplicadores uma boa protegéio quanto ao retorno de suas aplicagBes, uma estrutura de

’ De acordo com BARCA (1997), a excegdo do Mediobanca, a introdugdio de uma Lei em 1936 consolidou.a
separagio entre o setor bancério e as indstrias italianas.
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propriedade e controle corporativo concentrada seria a resposta do mercado a esta
institucionalidade.

Esta é a hipotese defendida, por exemplo, por LA PORTA et al. (1998). Este autor
trabalhou com dados de 49 paises e encontrou evidéncias que sugerem que a concentragdo da
propriedade das empresas domésticas € negativamente relacionada com a protegio aos
acionistas. A hipdtese é a de que estruturas de propriedade e controle dispersas sdo mais comuns

em paises que gozam de fortes e “eficientes” aparatos de prote¢do aos acionistas, sendo que o

inverso é verdadeiro. Esta seria, portanto, a [ogica de causalidade para cada desenho institucional

estabelecido.

Entretanto, para além da questdo institucional, a nossa hipotese € a de que a determinacfo

do desenho inicial dos mercados de capitais e das_estruturas de propriedade e controle

dominantes em cada pais deve ser buscada nas especificidades inerentes ao seu Padrio de

Industrializacio (CORREA, 1996). Este padrdo tem relagdes estreitas com o nivel de

acumulagiio e centralizagdo de capitais de cada pais em questdo, no momento em que se efetivou
a industrializagfio, bem como com a maneira pela qual os respectivos Estados conduziram este
processo (ALMEIDA FILHO, 1994).

Para esclarecermos esta perspectiva, levantaremos brevemente os principais aspectos
referentes aos Padrdes de Industrializagdo do Reino Unido, dos EUA, da Alemanha e do Japdo,
mostrando que estes aspectos influenciaram o desenho de seus mercados de capitais. Antes de
tudo, é preciso deixar claro que a abordagem pormenorizada destes aspectos ndo € o fulcro deste
trabalho, sendo que levantaremos especialmente alguns dos fatores capazes de mostrar a
influéncia dos mesmos sobre o desenho basico do mercado de capitais de cada um destes paises.

De outro lado, cabe sublinhar que consideramos também o fato de que estes mercados de
capitais e suas caracteristicas basicas vdo mudando ao Ibngo do tempo e que, desta forma, estio
em curso importantes mudangas na institucionalidade dos mesmos (particularmente nos casos
alemio e japonés), sobretudo no que tange a legislac#o, as estruturas de propriedade e controle
das corporagBes € 4 sua regulamentacdo. Contudo, como ja indicamos, quando abordarmos as
peculiaridades do Padrdo de Industrializagiio de cada pais, nosso intuito serd aferir minimamente

os principais glementos constitutivos de seu mercado de capitais, os rebatimentos do desenho

constituido sobre o grau de desenvolvimento deste mercado e, por conseguinte, sobre o espago
de atuacio dos fundos de pensdo no mesmo.

Tendo isto como pano de fundo, analisaremos primeiro as experiéncias dos paises anglo-
saxdes, que sdo paises em que predominam a estrutura de governan¢a corporativa classificada

como sendo de controle de mercados via equity/sistema de controle externo, para, em seguida,
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remetermo-nos aos paises de sistemas de controle interno e/ou de mercado de controle via

débito, cujos exemplos mais enféticos s3o o japonés e o aleméo.

1.2.1 — O Processo de Industrializacdo ¢ o Desenvolvimento do Mercado de Capitais nos EUA
e na Inglaterra: aspectos fundamentais

Sendo a primeira na¢dio a industrializar-se, a Inglaterra despendeu esfor¢os distintos
relativamente aos daqueles paises que comegaram depois o seu desenvolvimento industrial. A
industrializacdo inglesa originou-se ao tempo em que as plantas produtivas minimas exigidas na
instalagio das primeiras indistrias ainda eram pequenas, a tecnologia utilizada era simples e
acessivel e as formas de organizagdo eram predominantemente familiares. Desta forma, os
primeiros investimentos puderam ser realizados a partir de recursos provenientes do re-
investimento dos préprios lucros e/ou através do crédito corrente concedido por bancos
comerciais, até porque o porte das plantas era reduzido e os recursos demandados nao envolviam
grandes magnitudes (BARBOSA, 1985).

Estes movimentos estiveram relacionados a dinamica do processo de industrializagdo da
“primeira onda” industrializante verificada originalmente na Inglaterra, calcada nas atitudes
individuais e enfatizadas sob a égide das for¢as de mercado. O surgimento e a generalizagio da
grande industria processaram-se através da acdo privada de capitalistas individuais, sem
planejamento governamental direcionador e, portanto, sem grandes intervengdes do Estado na
economia.

Mediante estas questdes, o papel do Estado inglés na determinagdo do financiamento do
crescimento econdmico fol pouco expressivo se comparado aos paises que iniciaram depois os
seus processos de industrializagdo e, embora tenha havido mudangas nas estruturas financeira e
organizacional das grandes empresas, 0 processo seguiu o curso de determinagdio dado pelo
mercado. Este, a partir do processo da acumulagiio primitiva centralizada no periodo do
capitalismo comercial, encarregou-se de providenciar os mecanismos organizacionais e
financeiros para levar a cabo a industrializagio (BARBOSA, 1985).

Esta esquematizagio peculiar a etapa inicial da industrializagfio originaria perdurou até
o inicio da construgdo das estradas de ferro, a qual teve significante impacto sobre a economia
inglesa. Tal construgo, além de constituir as maiores companhias na Inglaterra no século XIX,
do lado organizacional e administrativo, levou ao abalo das estruturas de propriedade e controle
das empresas inglesas. Paulatinamente, as companhias abertas (Sociedades Anénimas) foram
sobrepondo-se as de estrutura familiar, levando & profissionalizacdo da administragdo e a

dispersdo da propriedade das corporagBes. Por seu turno, estas mudangas nas estruturas de
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propriedade e controle das empresas estdo diretamente relacionadas as alteragdes na forma de
alavancagem de recursos. O fato € que o vulto dos negdcios ¢ a nova demanda de capital
concentrado oriunda das estradas de ferro promoveram fortes altera¢cdes no Sistema Financeiro
Inglés, desenvolvendo novos instrumentos financeiros e colocando as formas de alavancagem de
recursos para investimento cada vez mais na dependéncia da existéncia de um mercado de
capitais para o alargamento de prazos em detrimento do sistema de crédito bancdrio
(CHANDLER, 1990).

Gragas & importancia genética dos capitais individuais para a economia inglesa, a
centralizagdo de capitais ja existente € a formagdo de grupos que passaram a comprar e vender
grandes lotes de agdes, foi possivel que o mercado de agdes se desenvolvesse sem a necessidade
de atuaciio direta do Estado. Ademais, ressalta-se que, ainda que seja patente a importincia do

3, estas tltimas puderam seguir

sistema bancdrio na alavancagem inicial de recursos as empresas
o seu curso sem grandes envolvimentos dos bancos no que se refere aos rumos tomados pelas
mesmas, ja que ndo tinham uma relagdo mais duradoura estas instituigdes financeiras. Dito de
outro modo, os bancos ndo efetivavam operagoes de crédito de longo prazo para a industria e nfio
havia uma relagdo banco/industria especifica na Inglaterra, tendo em vista que os bancos deste
pais nfio se envolviam macicamente no processo de abertura de capitais das empresas nio
financeiras e, neste sentido, ndo se tornavam controladores destas tiltimas.

Sem o comprometimento efetivo dos bancos no alargamento de prazos, as empresas
dependiam da grande liquidez do mercado de capitais para colocar os seus papéis. Isto foi
possivel, sobretudo, porque os capitais ji centralizados atuaram desde cedo nestes mercados a

partir de uma légica de diversificagdo de ativos e de dilui¢fio do controle de propriedade, fatores

que também cooperaram para o desenvolvimento do mercado de agdes. A juncdo destes

elementos abriu espaco para a existéncia e atuaciio de uma miriade de diferentes aplicadores no

mercado (dentre os quais, os fundos de pensfio) e concorreu significantemente para que as

empresas tivessem a forma de controle indireto. isto é, via mercado de capitais, como sendo a

principal forma de monitoramento dos seus proprietérios com relaciio & sua administracio.

Na verdade, o que se pretende com estas observagdes ¢ destacar que o processo de
industrializacdio inglés realizou-se mediante determinadas peculiaridades associadas a dois
fatores: a0 momento histérico em que ele se processou e as condigdes internas da acumulacfio. A
questdo do proprio Padrdo de Financiamento e de seu desenho institucional esta articulada a esta

perspectiva (CORR}:ZA, 1996). Nos paises em que a industrializagdo ocorreu depois da inglesa

> O finance nos termos de KEYNES (1971).
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(paises de industrializaciio atrasada como os EUA, a Alemanha e o Japdo), ela teve que se

4 .. . .
” que exigiu arranjos financeiros ¢ acordos

completar a partir de um “salto industrializante
especificos - tanto do setor publico, quanto do setor privado. Isto porque o momento
histérico/econémico da implantagdo da grande indistria nos paises de industrializagio atrasada ¢
distinto e as condigdes internas a partir das quais eles se processam também sfio. A despeito de
os paises terem industrializado-se em um periodo em que nfo tiveram que enfrentar barreiras
tecnoldgicas ao processo de industrializagﬁos, existiam fortes limites financeiros relacionados a
centralizagdo dos capitais necessarios ao salto industrializante. Some-se a isso o fato de que, a
partir do advento da II Revolugdio Industrial, as plantas produtivas minimas nos setores
estratégicos e alavancadores do crescimento passaram a ser de grande porte e a industrializa¢io
passou a demandar capitais de grandes magnitudes. Ou seja, 0 momento da industrializacfo
afetou as condi¢des a partir das quais esta se engendrou, de forma que os paises que se
industrializaram apds a Inglaterra passaram a enfrentar requerimentos financeiros mais
complexos, exigindo, para tanto, um compromisso mais efetivo por parte do Estado.

ZYSMAN (1983) coloca ainda que, além destes elementos, a forma pela qual o processo
de industrializagdo efetivou-se em cada pais esteve sujeita a fatores como: (i) o papel das
coalizdes internas e externas; (ii) os conflitos de interesses entre os distintos grupos existentes;
(iii) o tipo do Sistema Financeiro doméstico; e (iv) a capacidade de intervengiio do Estado na
economia (seja esta dada pelo aparato politico e institucional disponivel, seja pelo poder de

influéncia do Estado sobre os vérios ramos econdmicos do pais). Estes fatores, de maneira direta

ou indireta, incidiram sobre o processo de industrializacdo e condicionaram a forma pela qual o

mesmo se realizou em cada pais, a forma de alavancagem do financiamento de longo prazo. bem

como o grau de intervencdo do Estado na economia.

Conforme ressalta CORREA (1996), n3o se quer denotar aqui que a forma institucional
concreta das estruturas de financiamento dos paises que passaram pelo mesmo Padrio de
Industrializacfio seja a mesma. O interessante € observar que a forte atuagfio do Estado na
centralizacio de capitais e no campo dos investimentos reflete o atraso relativo destes paises
frente a Inglaterra — pais de industrializagdo originaria.

O caso dos EUA deve ser considerado com certa qualidade neste sentido. Com a

implementagio de politicas protecionistas e de leis favoraveis a criagdo/desenvolvimento de

* O salto industrializante se refere ao fato de que a industrializagdo de um determinado pais demandou a efetivagio
de vérios investimentos (muitos deles simultdneos), sem os quais alguns setores estratégicos ndo poderiam ser
constituidos, podendo haver pontos de estrangulamento que obstruissem o avango do referido processo.

S A tecnologia, embora ndo fosse dominada por outros paises, era disponivel através da compra de maquinas e

equipamentos ingleses (BARBOSA, 1985).
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empresas, o Estado apoiou diretamente a ascensdo das manufaturas. No entanto, é preciso ter em
mente que a forte acumulagio primitiva, advinda essencialmente do comércio e da formacio de
grandes companhias centralizadoras de capital, determinou condi¢des de acumulagiio superiores
as verificadas nos demais paises de industrializagio atrasada. Isto porque a centralizagio de
capitais em alguns grupos neste pais ja se verificava desde o inicio do processo de
industrializagfo, o que permitiu que o salto industrializante se desse com menor participacio do
Estado e que este tivesse um padrdo de intervenglio na economia e nos negdcios relativamente
menor, se comparado a outros paises de industrializagdo atrasada como a Alemanha e o Japdo
(BARBOSA, 1985).

Nesta perspectiva, o Estado norte-americano atuou basicamente nos investimentos em
infra-estrutura por intermédio de Bancos de Investimentos, mas niio no financiamento &
industria, haja vista que a centralizagio de capitais ja existente permitiu a consolidacio de um
arranjo financeiro semelhante ao inglés, sem que o Estado tivesse que atuar neste sentido.
Ademais, a sua atuagdo na conformagdo do desenho do mercado de capitais ou mesmo dos
Bancos de Investimentos ndo foi necessaria para estimular a centralizagiio de capitais que ja se
desenvolvera na “etapa do capitalismo concorrencial”.

Assim, as empresas norte-americanas lograram maior autonomia na tomada de decisdes,
uma vez que, além da menor intervengdo do Governo na economia, alguns atributos especificos
a relagiio publico-privado deste pais garantiram a restricdo quanto as interferéncias de credores
(grandes bancos) em companhias ndo financeiras. Conforme ressalta ZYSMAN (1983) ao se
reportar ao caso especifico dos BUA, a prépria Constituigdo norte-americana foi estruturada para
limitar ¢ ndo para acentuar o poder do executivo. A estrutura de poder, por sua vez, é
descentralizada e organizada por intermédio de uma rede de agéncias freqiientemente
influenciada por grupos de interesses particulares. Quanto a influéncia de grandes credores em
outros ramos que nfo o financeiro (sistema bank-oriented), vale dar destaque especial ao fato de
que havia sérias limitagBes legais a participagiio acionaria do setor bancério em empresas niio
financeiras (ZYSMAN,1983; SHLEIFER & VISHNY, 1997; CHANDLER, 1990; PROWSE,
1992).

O resultado deste conjunto de relagdes foi a consolidagdo de uma estrutura em que o
Estado e os bancos constam de relativa e limitada capacidade de intervengdo nas empresas dos
EUA, de forma que as mesmas puderam tomar decisdes sem grandes interferéncias externas.
Ademais, o papel do Governo nesta ordenacdo dever ser relativizado: suas principiais atribui¢des

circunscrevem-se ao controle das estruturas de mercado e em providenciar algumas limitadas
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assisténcias aos trabalhadores prejudicados com as mudangas empreendidas pelas empresas
(ZYSMAN, 1983).

No que tange aos mecanismos de financiamento, ¢ licito enfatizar que, no inicio do
processo de industrializagdo, os grandes Bancos de Investimento foram muito importantes para a
base infra-estrutural da economia norte-americana. Além de constituirem-se na principal fonte de
recursos de longo prazo, eles destacaram-se, sobretudo, canalizando recursos da Europa para as
empresas locais (CHANDLER, 1990). De outra parte, provavelmente pelas restricdes legais
impostas a participagdo aciondria do setor bancrio nos outros ramos da economia’, apés a
implementaqéo das estradas de ferro, o mercado de capitais ganhou for¢a. Como ocorrera na
Inglaterra, a implementagdo das ferrovias foi de suma importancia para a emergéncia de novas
formas de administragio, de novas estruturas de controle corporativ07, bem como de novas

estruturas de financiamento (dado o desenvolvimento do mercado de capitais doméstico). Como

bem coloca CHANDLER (1990: 57/58):

“Besides being the first businesses to be administered through extensive hierarchies and the first
to compete in a modern oligopolistc manner, the railroads were the first enterprises to be funded by
modern financial institutions. The unprecedented capital requirements for constructing the
American railroad nefwork led to the centralizing and institutionalizing of the nation’s money market
in New York City. In volume of transactions and complexity of operations the New York money
market quickly became second to that of London. From the 1850s to the late 1890s the
institutions and instruments of finance on Wall Street were used almost exclusively to
finance the railroads. In fact, nearly all the instruments and techniques of modern finance in
the United States were perfect in order to fund the construction of railroads and facilitate

their growth through merger and acquisition”. (grifo nosso)

Dai, percebe-se que o mercado de capitais desenvolveu-se para dar suporte financeiro as
empresas que precisavam alavancar recursos e diluir riscos inerentes aquelas que s6 poderiam
existir se fossem constituidas enquanto Sociedades Anbnimas (S.A.) ou como empresas estatais
dado que, dificilmente existiriam capitalistas individuais capazes de suportar os requerimentos
especificos aos negécios deste porte. Isto porque as grandes empresas resultantes da I
Revolucio Industrial ja precisavam nascer com grande porte e, diante deste progndstico, o acesso
deste tipo de negdcios ao capital privado foi propiciado pelo esquema de dilui¢o de riscos
implicito no mercado de capitais. Estas empresas de grande porte deveriam ser, portanto, S.A. e

foram elas que contribuiram inicialmente para o grande dinamismo do mercado de capitais.

® Embora esses bancos tenham tido representantes nos Con§elhos de Administragio das empresas, ao contrario do
que ocorreu na Alemanha, raramente eles participaram do dia-dia do processo decisério nas mesmas (CHANDLER,

1990).
" Na verdade, conforme destaca CHANDLER (1990), essas companhias nos EUA foram pioneiras na constituicio

dessas formas de organizagdo e de administragdo, haja vista que as companhias inglesas tiveram que enviar os seus

managers iquele pais para aprender essas novas técnicas.
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Deste modo, merece destaque o fato de que, assim como na Inglaterra, estabeleceu-se nos

EUA um arranjo financeiro a partir do_quaj nfo se _configurou forte relacdo banco-industria,
sendo que o sistema bancario ndo alargava o prazo de seus empréstimos (finance via
alavancagem de curto prazo). A parte de transformag@o para dividas de longo prazo (funding)
processou-se essencialmente no mercado de capitais, estabelecendo-se um sistema de
alavancagem em que este mercado ¢ fundamental. Note-se que a ndo participagio do sistema
bancéario na abertura de capital s6 foi possivel gragas & prévia existéncia de grandes grupos
econdmicos ou de investidores institucionais capazes de comprar e vender grandes lotes de
acdes. Ou seja, isto s6 foi possivel gragas a existéncia prévia de centralizagdo de capitais, sendo
que o sistema bancario ndio precisou atuar nestes mercados para organizar grandes grupos, pois

eles ja existiam.
Na medida em que o sistema bancério ndo organizava a abertura de capital nem a

negociacio das agdes, a_questdo da liquidez do mercado ji era essencial. Alids. a prépria

legislaciio que rege o mercado de capitais dos EUA e da Inglaterra processou-se para garantir

isto. A forte protecio ao acionista estimulou a grande diversificacfio de atores neste mercado e

contribuju para a constitui¢io de um mercado secundério altamente desenvolvido e com

permanéncia freqiiente de uma ampla liguidez, 0 que facilitou também a negociacfio dos titulos.

securities e acdes lancados pelas empresas no mercado.

Nesta perspectiva, percebe-se que, paulatinamente, as economias inglesa e norte-
americana foram apresentando varias caracteristicas institucionais em comum no tocante ao
mercado de capitais. Os dados compilados nas Tabelas 1.1 e 1.2 mostram, por exemplo, que a

diluicio da propriedade e do controle das empresas tornou-se regra no mercado, sendo que isto

permanece até a atualidade. Das 200 principais empresas listadas em Bolsa no Reino Unido, em

1990, apenas 6% possuiam um acionista que detinha mais de 50% das agdes disponiveis no
mercado ¢ em 67% delas, os acionistas possuiam menos de 10% das agdes (Tabela 1.1). Nos
EUA, de forma analoga a Inglaterra, em 1984 a participagdo média dos cinco maiores acionistas
nas empresas nio financeiras era de 25,5%, sendo que a minima era de 1,3% e a maxima de
87,1% (Tabela L.2).

De outra parte, hd de se convir, que uma vez que havia dispersido da propriedade e do
controle das corporagdes € a presenga de um grande numero de agentes operando no mercado de
capitais com participagdo minoritaria nas empresas, a existéncia de um aparato legal que visasse
a garantia de retorno dos investimentos foi fundamental. Acrescente-se a isso o fato de que, nio
havendo uma relagdo duradoura entre os bancos € a industria, a legislagiio constituida deveria

garantir a maxima possibilidade de negociagdio das a¢Bes. Assim, o aparato regulatério de
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protecio aos acionistas forte e eficiente acabou por fortalecer uma caracteristica muito

importante dos mercados de capitais anglo-saxdes: a liquidez.

TABELA I.1
MAIORES ACIONISTAS NAS 200 PRINCIPAIS EMPRESAS LISTADAS EM BOLSA NO REINO UNIDO
(1990)
Maior Acionista Percentual de Empresas
0-3% 6%
3-5% 30%
5-10% 31%
10-15% 10%
15-20% 4%
20-25% 3%
25-50% 10%
>50% 6%

Fonte: FRANKS & MAYER (1994, apud RABELO (1998).

TABELA 1.2

PARTICIPACAO DOS CINCO MAIORES ACIONISTAS NAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS

LISTADAS EM BOLSA NOS EUA EM 1984 (EM %)

Média 25,5
Desvio Padrio 16,0
Minimo 1,3

Méximo 87,1

Fonte: Elaborado a partir de dados de PROWSE (1992)

O Quadro 1.2 apresenta o detalhamento das leis de prote¢@o aos acionistas na Inglaterra e

nos BUA. A partir dele podemos ver que nos EUA e no Reino Unido, os minoritarios possuem

mecanismos legais que os protegem contra opressdes dos controladores (no oppressed minority),

que podem incluir os diretos de desafiar as decisGes contrarias tomadas pela administragio ou o

direito de obrigar a companhia a recomprar as agdes dos minoritrios que sdo reticentes a estas

decisdes (direito de recesso). Coniribui para tanto, o fato de que para convocar uma Assembléia

Geral de Acionistas é necessario que os minoritarios interessados retinam conjuntamente apenas

1% do total de acdes da empresa em que participam.

QUADRO 1.2
DIREITOS DOS ACIONISTAS NOS EUA E NA INGLATERRA
Indicadores EUA Inglaterra
. Uma-agdo-um-voto Nio Nio
e  Procuragdo por correio Sim Sim
e  Dircito de Recesso Sim Sim
e Agdes bloqueadas antes da Assembléia Nio Nio
e Voto cumulativo ou representagdo proporcional Sim Nio
e  Minoria oprimida Nio Nio
. 0,01 0,01

% do capital social para convocagio de Assembléia

Fonte: LA PORTA et al., 1998.

De outro lado, embora ndo vigore na Inglaterra, nos EUA presencia-se a cumulatividade

dos votos dos acionistas minoritérios (cumulative voting/proportional representation), fato que

auxilia os minoritarios quando estes tentam obter mais poder frente aos controladores e com isso,

garantir o cumprimento de seus interesses. Percebe-se ainda que este aparato legal garante aos
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minoritdrios o direito de votar por procura¢do. Tendo em vista a dispersio da propriedade das
empresas, isto ¢ de grande valia, na medida em que, além de diminuir os custos inerentes ao
exercicio do direito de voto, garante que o acionista participante do capital de varias companhias

exerca este direito, mesmo quando coincide o dia de realizagdo das Assembléias de Acionistas

das mesmas®.

A mesma relagdio acerca da constitui¢do das leis de prote¢do aos acionistas pode ser feita
para que se compreenda a particularidade da regulamentagdo da participagdo dos investidores
institucionais nos mercados inglés e norte-americano, bem como o espago de atuacio destes
investidores no bojo destes mercados. O fato € que, nos paises anglo-saxdes (especialmente nos
EUA), os investidores institucionais foram, desde o inicio, fundamentais para o crescimento e
para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Diante disso, particularmente no que se refere aos fundos de pensio, devemos dar
destaque especial ao fato de que, além dos proprios atributos inerentes aos mercados de controle
externo/mercados de controle via equity, eles ndio encontraram praticamente nenhuma restricio
em termos regulatorios para gerir os seus ativos. O Quadro I.3 deixa evidente que as Unicas
imposigBes que recaem sobre os administradores dos recursos dos fundos de pensio ingleses ¢
norte-americanos circunscrevem-se as limitagdes aos empréstimos & empresa patrocinadora (no
maximo 10% nos EUA e 5% na Inglaterra) e a exigéncia de que eles apliquem os recursos
reduzindo ao méaximo os riscos, diversificando as aplicagdes no sentido de evitar perdas e danos
aos fundos de pensio — prudent man rule (FREITAS, 1998; RAIMUNDO, 1997).

QUADRO 1.3
COMPARACAO INTERNACIONAL DOS FUNDOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR: LIMITES
MAXIMOS FIXADOS PARA OS INVESTIMENTOS

Investimentos em Investimentos em Investimentos em Empréstimos ¢ Investimentos
Acbes Imoéveis Titulos Pablicos Financiamentos a em Ativos
Patrocinadora Estrangeiros
EUA Nio hé limite Nio ha limite definido | NZ#o ha limite definido 10% Nio hi limite
definido definido
Reino Unido Nio hd limite Nio ha limite definido | Nao ha limite definido 5% Nio hé limite
definido definido

Fonte: FREITAS, 1998, pp. 28.
Em suma, verifica-se a existéncia de certas caracteristicas comuns & Inglaterra e aos EUA

quanto & conformagdo de seus mercados de capitais e ao aparato regulatdrio dos mesmos. Isto

tudo concorreu para a existéncia de um forte e liquido mercado de capitais e estimulou as

empresas a autonomizarem-se em relagéio ao Governo e aos bancos. O mercado de capitais é o

centro da alavancagem de recursos de longo prazo e comporta a permanéncia constante de um

sienificativo nimero de empresas que se reportam ao_mercado para alavancar seus recursos.

Conforme podemos ver na Tabela 1.3, os EUA possuiam 6.000 empresas listadas em Bolsa em

¥ Veremos na préxima segdo que a restri¢io neste item causa grandes constrangimentos aos minoritarios no Japao.
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1986 € o Reino Unido 2.500, nimeros extremamente superiores aos verificados no Japdo (1.500

empresas) €, enfaticamente, na Alemanha (450 empresas).

TABELA 1.3
NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS EM BOLSA - 1986
ALEMANHA JAPAO REINO UNIDO EUA
450 1.500 2.500 6.000

Fonte: FRANKS, & MAYER (1994), apud RABELO (1998).
Como enfatizamos, os EUA e a Inglaterra sdo os exemplos mais emblematicos de paises

de sistemas de controle externo/mercados de controle via equity. Por outro lado, as similaridades

institucionais dessas economias fazem com que as instituicdes e os agentes (individualmente ou

em conjunto, se forem participantes de um fundo de pensdo ou de um fundo de investimento)

tenham mais espaco para_direcionar os seus recursos & aquisicdo de ativos no mercado de

capitais.
No que toca especificamente ao papel dos fundos de pensdo nestes mercados de capitais,

observa-se que o seu grande poder financeiro aliado &s caracteristicas destes mercados
determinaram que estes fundos possuissem “um papel de destaque neste sistema, tanto
diretamente quanto por meio dos diretores ndo executivos, complementando a fungdo
disciplinadora das aquisi¢ées e avaliando as propostas de aquisi¢bes, quando estas surgem”
(RABELO, 1998: 40). Veremos na proxima se¢do que no Japdo e na Alemanha esta
possibilidade esté sujeita a significantes limites institucionais. Na verdade, o que se deve ter em
mente aqui é que nos paises em que se estabeleceram sistemas de controle de mercados via
equity/sistema de controle externo, o mercado de capitais ¢ extremamente liquido e dinamico,
sendo que o espago de atuagio dos fundos de pensdo ndo € obstruido. Este desenho de mercado,
no entanto, nfio necessariamente é “6timo” do ponto de vista da alavancagem dos recursos.

A literatura especifica concernente a governanga corporativa tem apresentado, nas
tiltimas décadas, véarios debates que ilustram a problematica envolvida neste tipo de desenho.
Nos anos 80, por exemplo, apresentava-se o perfil cada vez mais curto-prazista dos participantes
dos mercados dos paises anglo-saxdes (sobretudo o norte-americano) e, posteriormente,
levantou-se a questdo da relagfo entre os acionistas ¢ os grupos gestores (destacando-se a
problematica dos takeovers hostis). E neste sentido que abordamos estas questdes defendendo
que o desenho de mercado menos regulado ndo ¢ o desenho “natural”, tampouco o “bom
modelo”. A analise dos debates recentes desenvolvidos no &mbito desta prépria literatura
espelha-nos esta questdio. Estas questdes serdo retomadas no item 1.2.3 para sublinhar que, em
varios momentos, o sistema de controle externo/mercados de controle via equity era visto como
um desenho de mercado problematico e, de outro lado, as estruturas de financiamento

constituidas nos paises de “capitalismo organizado” eram tomadas como sendo superiores. Antes
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de indicarmos estes debates € para melhor compreensdo dos mesmos, passaremos a seguir a

analise dos sistemas de governanga corporativa presentes no Japio e na Alemanha.

1.2.2 — O Padrdo de Industrializacdo e a Conformagio do Capitalismo Organizado na
Alemanha e no Japdo: os condicionantes do desenvolvimento do mercado de capitais

Embora a intervencdo do Estado tenha sido patente nos negocios na Alemanha até o fim
do Nazismo, no pos-guerra as adaptagbes € os ajustes na economia foram capitaneados
principalmente pelos grandes grupos privados nacionais (CHANDLER, 1990). Com relagfio ao
Japido, pode se inferir que, dos paises analisados aqui, este foi o em que a intervengo do Estado
deu-se de forma mais efetiva (ZYSMAN, 1983).

Em comum, estes dois paises tém o apoio do Estado a formagdo de poderosos
conglomerados com grande poder de barganha no mercado internacional e a suas contribui¢des
diretas e indiretas na conformacfo da estrutura de financiamento interna. Isto favoreceu a forte
relagfio dos grandes bancos e as industrias locais, concorreu para a constituigdo dos grandes
conglomerados e instituiu uma qualitativa organizagdo ao sistema capitalista em ambas as
economias (sistema bank-oriented) (CHANDLER, 1990; ZYSMAN, 1983).

Observa-se, desta forma, que a participagdo do Estado nos processos de industrializagio
alemdo e japonés foi muito relevante, estando relacionada ao fato de que os niveis da
acumulagiio e da centralizagio de capitais nestes paises encontravam-se relativamente atrasados
quando do processo de industrializaggo. No caso especifico da Alemanha, dado as exigéncias do
mercado, embora ndo tenha conduzido ele mesmo as mudangas e adaptagdes, o Estado
posicionou-se de forma a impelir a busca de competitividade por parte das empresas e o seu
respectivo fortalecimento nos mercados interno e externo (ZYSMAN, 1983; CHANDLER,
1990). Diante disso, por intermédio de uma regulacdo que permitia ao setor bancéario a
participacio aciondria ilimitada em outros ramos da economia, o Setor Publico favoreceu a forte
atuacdo dos Bancos de Investimento, que alavancaram recursos de longo prazo para a industria e
atuaram diretamente no mercado de capitais a fim de estimular a formagfio das grandes
corporagdes locais (HILFERDING, 1985). Alias, foi sob a tutela destas ultimas e da forte relagfio
banco-industria que a alocagdo dos recursos € as mais importantes decisdes foram tomadas neste
pais, sendo que a alavancagem inicial era feita via crédito, s6 que numa relagio mais duradoura:
de longo prazo.

No Jap#o, a despeito de os drgdos publicos terem sido o centro da rede de organizagio e
influéncia do Governo na industria e no setor bancario, as instituigdes privadas foram parte

integrante deste esquema (MAGAZINER & HOUT, 1981). Ou seja, junto aos orgdos
SISBI/UFU
202247
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governamentais, o relacionamento mais estreito e sincronizado entre os setores publico e privado
foi intermediado por uma série de instituigdes privadas.

Estas atuaram decisivamente (ao lado das empresas e dos érgios publicos) na assisténcia
a pesquisas no bojo das iniciativas politicas, no apoio a implementagio dessas tltimas, na
concesso de recursos para as empresas, etc. Isto pode ser notado principalmente quando se leva
em conta que estas instituicdes operavam particularmente sob a governanga de trés outras - mais
bem inseridas e organizadas politicamente e, portanto, mais bem equipadas para conseguir impor
os seus objetivos junto ao Governo e junto as empresas (MAGAZINER & HOUT, 1981):

(1) as Business Management Associations, que se caracterizavam, sobretudo, pela

sua reconhecida capacidade de persuasdo nas politicas governamentais;

(i1) as Industry Associations, as quais eram conectadas aos setores individuais e

mantinham um estreito relacionamento com MITI (Ministério da Industria e
Comércio Exterior do Jap@o). Sua importancia estava notoriamente nestes lacos
estreitos com o MITI e, por conseguinte, no auxilio & implementaciio das
politicas adotadas por esse Orgdo. As Leis Antimonopdlio, por sua vez,
permitiam ao MITI autorizar e supervisionar os cartéis que operavam por meio
dessas associagdes;

(ii1) por fim, os City Banks, dentre os quais os treze maiores detinham um quarto de

todos os empréstimos e descontos feitos pelas instituicdes financeiras publicas
e privadas no Japdo, tendo as grandes corpora¢des como seus maiores credores.
Este relacionamento financeiro aliado a efetiva participagdo acionaria nas
empresas (tal qual ocorre na Alemanha, os bancos podem deter participagdes
aciondrias em outros ramos que ndo os financeiros) fez com que os bancos
tivessem grande poder de influéncia sobre as corporagdes japonesas.

Podemos perceber que € patente o papel desempenhado pelas instituigdes privadas no
contexto da politica industrial japonesa. No que tange particularmente aos 6rgéos publicos, dois
deles merecem atencio especial: o MITI e MOF (Ministério das Finangas do Jap#o). No dmbito
da politica industrial, o MITI era a mais importante institui¢éio japonesa, tendo varias atribuigdes
sujeitas & sua aprovagdo: o desenvolvimento da industria, a sua regulagio, a garantia do mercado
interno para o capital nacional e a promogdo e consolidagdo dos grandes conglomerados
japoneses sdo exemplos do poder que este 6rgéo detinha no Japdo (MAGAZINER & HOUT,
1981; TORRES, 1983).

Nesta perspectiva, aos poucos foi consolidando-se um emaranhado de relacionamentos

puiblicos e privados que desembocaram na constitui¢do dos poderosissimos keiretsu — grandes
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empresas de diversos setores que se organizaram na forma de conglomerados e que, via de regra,
tinham entre os seus maiores acionistas um grande banco doméstico — apoiados pelo Setor
Publico.

Verifica-se, portanto, que o Estado de forma alguma se mostrou hostil quanto ao
desenvolvimento e a efetivagdo do desenho do mercado japonés. Este tipo de posicionamento
por parte deste Estado pode ser mais bem entendido quando se tem em mente que isto favoreceu
a sua interven¢fio na economia. A concentragdo industrial e financeira do mercado facilitou o
contato e a coordenagio dos negdcios do setor privado pelos Ministérios (ZYSMAN, 1983). Por
outro lado, por intermédio das Industry Associations, das Business Management Associations e
dos City Banks o Governo conseguiu manter estes conglomerados sob seu controle e, assim,
atuou de forma a dar impeto ao processo de conglomeragio industrial e financeiro. E neste
sentido que também se compreende a opgdo do Estado por dar preponderincia ao crédito
bancario de longo prazo em detrimento do mercado de capitais local. Ou seja, ao contrério do
que ocorre no mercado de capitais, o sistema de crédito bancario assegura a que a decis3o de
alocacdo de recursos concentre-se nas mos de um nimero relativamente pequeno de agentes,
facilitando o seu controle.

J4 na Alemanha, ¢ necessario frisar que, tal qual o japonés, o Estado permitiu praticas
que, quando nio sancionaram, acentuaram a concentragio das corporagdes domésticas. Por meio

da constituicio de cartéis, de associacdes de comércio semi-oficiais, da ilimitada participaciio do

setor bancério nos vérios ramos da economia e, por fim, de medidas que, de uma forma ou de

outra, favoreceram a concentracdo dos grupos empresariais internos, o Estado alemfo participou

indiretamente da formacfo dos grandes conglomerados caracterizados. sobretudo, pela grande

concentracio de suas estruturas de propriedade e controle, pela complexa rede de participacdes

cruzadas entre os mesmos e pela acentuada influéncia do setor bancario nos negécios

(ZYSMAN, 1983; CHANDLER, 1990).
Percebe-se que a organizagdo e a formagdo de um horizonte de longo prazo para a

induistria era uma preocupagdo ndo apenas da Alemanha como também do Japdo. Assim, aos
poucos caracteristicas institucionais parecidas foram consolidando-se nos mercados de capitais
do Japdo ¢ da Alemanha. Para se ter uma idéia da configuraglio que acabou por se estabelecer
nestes mercados, basta ter em mente os dados apresentados por FRANKS & MAYER (1994,
apud RABELO, 1998), em 1994, que revelam que apenas 14,6% de 171 companhias industriais
e comerciais listadas em Bolsa eram consideradas de estrutura acionéria dispersa (vide Tabela
1.4). Em 85,4% delas existiam pelo menos um grande acionista, sendo que destes, 27,5% era uma

outra empresa alemd. No Japdo, PROWSE (1992) verificou que, em 1984, a participagdo minima
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dos cinco maiores acionistas nas empresas ndo financeiras era 30% maior do que a dos EUA. Em
uma amostra de 734 destas empresas que estavam listadas na Tokio Stock Exchange naquele ano,
constatou-se que a participa¢do minima dos cinco maiores acionistas era 10,9%, a maxima 85%

e a média 33,1% (Tabela 1.5)°.

TABELA 1.4
POSICOES ACIONARIAS DE MAIS DE 25% EM 171 COMPANHIAS INDUSTRIAIS E COMERCIAIS
LISTADAS EM BOLSA NA ALEMANHA OCIDENTAL

I. Companhias com estrutura acionéria dispersa® ] 14.6%
II. Companhias com pelo menos um grande acionista, sendo este: 85.4%
e Qutra empresa alemi 27,5%
»  Grupo familiar 20,5%
e Um trust/investidor institucional 12,9%
e Companhia estrangeirab 9,9%
* Um banco 5,8%
e Empresa de seguro 1,8%

Fonte: FRANKS & MAYER (1994), apud RABELO (1997). a.Companhias das quais inexiste um acionista com pelo menos 25% do capital
volante - b. Inclui empresas holdings estrangeiras.

TABELA L5
CONCENTRACAO DA PROPRIEDADE DAS ACOES NO JAPAO E SUA COMPOSICAO ENTRE
DIFERENTES INSTITUICOES

5 maiores Instituigdes Instituigdes ndo Individuos Outros Agentes
acionistas Financeiras Financeiras
Média 33.1 25,0 4,9 3,0 0,2
Mediana 29,7 24,2 0,0 0,0 0,0
Desvio Padrio 13,8 8,3 8,3 06,0 1,0
Minimo 10,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Méximo 85,0 48,8 42,1 35,2 8,9

Fonte: Elaborado a partir de PROWSE (1992).
Acrescenta-se A concentragdo da propriedade nestes paises, conforme ja indicamos, o fato

de que as grandes empresas geralmente tinham estreitos e fortes relacionamentos comerciais e
financeiros entre elas. Para entendermos melhor estas questdes, vejamos o exemplo de um
conglomerado japonés: o Mitsubishi keiretsu. De acordo com PROWSE (1992), das firmas que
faziam parte deste conglomerado, a Mitsubishi Heavy Industries era a maior acionista na
Mitsubishi Steel (com 7% da firma), sendo também uma grande compradora da produgo desta
empresa e, a0 mesmo tempo, uma grande vendedora de equipamentos e prestadora de servigos
para a mesma. De igual modo, o Mitsubishi Bank detinha 3,7% do capital da Mitsubishi
Electric’s, mais de 15% de seus débitos e, em contrapartida, era o maior comprador de
equipamentos de informaética desta empresa. Esta forte relagdo banco-indistria no mercado

japonés & corroborada ainda pelos proprios dados apresentados na Tabela LS. Eles deixam

°E importante ressaltar que, possivelmente, o mercado japonés era ainda mais concentrado anteriormente. E bem
provavel que, em 1984, ji poderiam ter sido iniciadas fortes alteragdes nestas estruturas. Os dados apresentados por
LA PORTA et al. (1998) mostram que ja na segunda metade da década de 90, a participagio média dos trés maiores
acionistas nas empresas japonesas era de 18%., sendo, portanto menor do que a dos EUA (onde a mesma era de
20%) e até mesmo da Inglaterra, pais em que estes acionistas detinham 19% desta participagio. Embora a
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patente que, em média, 25% das agSes das companhias analisadas por PROWSE (1992)
pertenciam ao setor bancério. Segundo este autor, em uma amostra de 85 keiretsu, o maior
acionista é também o maior credor em 55 dos casos e quando este ndo ¢ o maior banco é uma
companhia de seguro do mesmo keiretsu.

O fato € que, como ji4 mencionado, ao contrario do que ocorre nos EUA, onde as
imposigdes legais permitem que os bancos detenham apenas 5% das acdes de empresas que
atuam em outros setores, restringindo o envolvimento destes com a industria, nfio existiram
limites legais para a participagio dos bancos nos negécios alemies e japoneses. Desta forma,
com freqiiéncia, empresas como o Deustche Bank, de inicio, receberam acoes em lugar de
dinheiro como pagamento de empréstimos. Por outro lado, além de atuarem diretamente nos
negacios e, com isso, lograrem a propriedade de um grande nimero das agdes das empresas, os
bancos alemdes participaram efetivamente do processo de emissio de novas acoes pelas
empresas e, legalmente, puderam representar os clientes que detinham agdes de empresas nas
assembléias de acionistas (ZYSMAN, 1983).

Na verdade, quando do processo de industrializagdo destes paises, a incipiente
centralizacdo de capitais exigiu a forte intervengdo do Estado, inclusive na organizagio do
financiamento a industria e na conformacdo de grandes grupos. O Estado alemdo, por exemplo,
organizou uma estrutura de financiamento capitaneada por grandes Bancos de Investimento, que
deveriam fazer o financiamento de longo prazo com garantias do Estado, sendo responsaveis
pela abertura de capitais ¢ atuantes também na conformag#o de grandes corporagées. O mercado
de capitais fazia parte desta estrutura por garantir ao sistema bancério uma forma alternativa de
ganho (o ganho de fundador). Por outro lado, uma vez que este ganho era constituido pelas agdes
das empresas que obtinham financiamentos dos bancos, estes ultimos passaram a fazer parte do
controle destas empresas (HILFERDING, 1985). A legislagdo resultante deste processo garantiu,
portanto, a relagdo banco/industria, viabilizou o controle das grandes corporagdes, a permanéncia
incélume do sistema bancério enquanto Iocus central da alavancagem de recursos de longo prazo
e limitou a performance do mercado de capitais.

Mesmo considerando que esta estrutura estd passando por mudancas, os dados
disponiveis revelam que ainda é grande a participacdo do setor bancério nos negdcios nio
financeiros destes paises. Um exemplo claro disso sdo as participagdes acionérias de 17,5 bilhdes
de euros (US$ 16,7 bilhdes) do Deutsche Bank AG em indistrias alemis que atuam nos mais

diversos setores de atividade. Este banco, ao final de 1999, tinha investimentos na Alemanha que

formatagdo dos dados destes autores seja diferente, estes dados sugerem que estas alteragbes ocorreram de forma

rapida e acentuada.



. -

26

incluiam participagio de 28,9% na BHS Tabletop AG, que fabrica utensilios domésticos; 9,7%

em uma outra empresa deste mesmo ramo, a WMF Wuerttembergische Metallwarenfabrik AG;

8,7% na Heidelberger Zement AG, que é a terceira maior produtora de cimentos do mundo; e

14,0% na Deutsche Bérse, que opera a Bolsa de Frankfurt (Quadro 1.4).

QUADRO L4

EXEMPLOS DE PARTICIPACOES ACIONARIAS CRUZADAS NA ALEMANHA - 1999

DEUSTCHE BANK
Allianz AG Holding (7,0%)
BHS tabletop AG (28,9%)
Continental AG (8,0%)
DaimlerChrysler AG (11,9%)

Deutsche Beteiligungs AG (15,0%)
Deutsche Borse (14,0%)
Deutz AG (26,8%)

Divaco AG (38,9%)
Fuchs Petrolub AG (7,7%)
Gerling AG (30,0%)

Heidelberger Zement AG (8,7%)
Leonische Drahtwerke AG (6,3%)

Linde AG (10,0%)

Mannesmann Arcor AG (7,5%)
Metallgesellschaff AG (9,4%)
Motor-Columbus AG (9,9%)

Munich RE (9,6%)

Miinchener Riickversicherrungsgesellschaft
AG (9,6%)

Niirnberger Beteilingunsgs AG (22,6%)
Philipp Holzmann (15,1%)

Phoenix AG (10,0%)

Stiedzucker AG (10,1%)
VEW AG (6,3%)

Vossloh AG (8,2%)
WMF Wilerttembergische

Metallwarenfabrik AG (4,7%)

Continental AG (4,2%)
DaimlerChrysler AG (1,1%)

Deutsche Bank AG (5,0%)

Dresdner Bank AG (21,7%)

IKB Deutsch Industriebank AG (19,8%)

Karlsruhe Lebensversicherung AG (36,1%)
Karstadt AG (8,8%)
Linde AG (11,0%)

Mannesmann AG (0,8%)

Metallgesellschaff AG (4,0%)

Miinchener  Riickversicherrungsgesellschaft
AG (25,0%)

RWE AG (10,0%)
Schering AG (10,1%)

Siemens AG (2,6%)
Veba AG (10,0%)
Viag AG (5,9%)

Heidelberger Zement AG (20,8%)
Karstadt AG (10,0%)

Linde AG (30,0%)

Metallgesellschaff AG (13,5%)
Miinchener
Riickversicherrungsgeselischaft AG (9,3%)
Norddeutsche Raffinerie (20,0%)

BAYERISCHE HYPO-UND
VEREINSBANK AG

Allianz AG Holding (6,8%)

Brau und Brunnen AG (55,2%)
Miinchener
Riickversicherrungsgeselischaft AG
(13,3%)

Viag AG (10,3%)

COMMERZBANK AG
Alno AG (29,4%)
Buderus AG (10,0%)

Heidelberger Druck AG (9,9%)
Linde AG (10,2%)
MAN AG (6,5%)

Sachsenring AG (10,8%)
Salamander AG (10,7%)

Miinchener
Riickversicherrungsgesellschaft AG
Alte Leipziger (15,0%)

Allianz AG Holding (25,0%)

Allianz Leben (40,6%)

BHS tabletop AG (mais de 25,0%)
Deutsche Bank AG (1,5%)

Ergo Versicherungsgruppe AG (62,6%)

Forst Ebnath (mais de 25,0%)
Heidelberger Druck AG (de 5,0 2 10,0%)
Hypo-und Vereinsbank AG (de 5,0 a
10,0%)

MAN AG (de 5,0 2 10,0%)

ALLIANZ AG HOLDING

Aachener und Miinchener
Beteiligungsgesellschaft AG (4,6%)

BASF Ag (10,4%)

Bayer AG (5,0%)

Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG
(17,4%)

Beiersdorf AG (38,4%)

DRESDNER BANK AG
Aachener und Miinchener

Beteiligungsgesellschaft AG (5,1%)
Allianz AG Holding (10,0%)
Bayerische Motorenwerke AG (5,0%)

Bilfinger und Berger AG (25,1%)
Buderus AG (11,4%)
Continental AG (5,3%)

Dykerhoff AG (10,0)
Herlitz AG (10,0%)

E. On AG (ex-Veba AG e Viag AG antes
da fusio)

Bayemwerk (95,2%)

Degussa-Huels AG (62,4%)

Gerresheimacr Glas (51,0%)
Klsckner (95,0%)

Schmalbach-Lubeca (59,8%)
Stinnes AG (65,5%)
SKW Trostberg (51,4%)

VAW (100,0%)

Bewag AG (4,4%)

Fonte: Blooberg News. Retirado de GAZETA MERCANTIL, 12/6/2000.
No que se refere as participagbes aciondrias cruzadas entre os grupos, cabe destaque

especial ao fato de que o Deutsche Bank AG detem participagio em varios conglomerados que,

por sua vez, participam também do capital de outros, como € o caso da Allianz AG Holding,

grupo no qual o Deutsche Bank possui 7,0% e que, ndo obstante ter o ramo de seguros como

atividade principal, possui participagdo no préprio Deutsche Bank AG e em outros grandes

conglomerados, como ¢ o caso do Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG, do Dresdner Bank

AG, do Miinchener Riickversicherrungsgesellschaft AG, bem como do Dresdner Bank AG e do

Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG (Quadro I.4).
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Fica patente, portanto, que a configuracio dos mercados destes dois paises encaixa-se

bem na classificacio feita por DAVIS (1996) enquanto paises de mercados de controle via

débito, na medida em que suas caracteristicas conferem as empresas existentes um
relacionamento de longo prazo com o setor bancario € a este uma ampla influéncia nas atividades

ndo financeiras. Percebemos que este tipo de configuracdo nas estruturas de propriedade e

controle das empresas estd intimamente relacionado com as caracteristicas especificas dos

Padrées de Industrializacio japonés e aleméo.

De outra parte, as caracteristicas destes mercados coadunam-se claramente com as

apontadas por FRANKS & MAYER (1994) quando estes descreveram as_especificidades dos

paises de controle interno. Nota-se que foi verificado, no Japdo e na Alemanha, a concentragiio

da propriedade e controle das empresas, as propriedades cruzadas entre as mesmas, um pequeno
nimero de empresas listadas em Bolsa relativamente a Inglaterra e aos EUA (Tabela L3) e o
baixo desenvolvimento do mercado de capitais (o qual foi condicionado notadamente pelo
relacionamento banco-industria que acabou por limitar também a negociabilidade das agdes no
mercado).

Para reiterar os elementos que imprimiram ao Japdo e @ Alemanha a conotagio de paises
de controle interno, cabe ainda a énfase a questdo de que a legislag@io de prote¢fo aos acionistas
minoritérios alemdes e japoneses é fraca e a regulamentagdo limita a atuag@o dos agentes (dentre
os quais os fundos de pensdo) no mercado de capitais. Esta legislagdo mais uma vez é resultante
deste desenho e, uma vez estabelecida, reforga as caracteristicas destes mercados. O controle
sobre a atuagdo dos investidores institucionais, por sua vez, deu-se para que os recursos destes
agentes dirigissem-se para a compra obrigatoria de titulos de longo prazo langados pelas
empresas.

Por meio das informagdes de LA PORTA et al. (1998), organizadas no Quadro 1.5, afere-
se que tanto os acionistas japoneses quanto os alemées observam a presenca de varios conflitos
de interesses que ndo podem ser resolvidos facilmente devido a formatagdo basica de suas
respectivas leis. A este respeito, cumpre colocar que os acionistas minoritarios que participam do
mercado alemdo deparam-se com algumas restrigdes adicionais em relacdo aos japoneses. Este é
o caso, por exemplo, do bloqueio das agBes dos acionistas por varios dias antes que a Assembléia
de Acionistas ocorra, impedindo a sua negociagéo durante este periodo (A¢des bloqueadas antes
da Assembléia). Embora esta limitagio vigore também na Inglaterra (vide Quadro 1.2), na
Alemanha observa-se também a nfo cumulatividade dos votos dos acionistas minoritarios (nfo
cumulatividade ou representagdo proporcional), minimizando a capacidade de persuasdo destes

agentes frente & geréncia. Ou seja, na tentativa de obter mais poder frente aos controladores e
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com isso garantir o cumprimento de seus interesses, nos EUA e no Japdo, presencia-se a
existéncia de mecanismos que ddo aos acionistas minoritarios o direito de fundir seus votos em
um tnico representante, o que ndo ocorre na Alemanha. Com relagdo a regra uma-agdo-um-voto,

percebe-se que, destes quatro paises, a mesma vigora apenas no Japéo.

QUADRO 1.5
DIREITOS DOS ACIONISTAS NO JAPAO E NA ALEMANHA
Indicadores Alemanha Japio
o  Uma-agdo-um-voto Nao Sim
e Procuragio por correio Nio Nio
e  Direito de Recesso Nio Sim
o Acdes bloqueadas antes da Assembléia Sim Nio
o  Voto cumulativo ou representacdio proporcional Nio Sim
e  Minoria oprimida Sim Nio
¢ % do capital social para convocagio de Assembléia 0,05 0,03

Fonte: LA PORTA et al., 1998.
O exame puro e simples dos quesitos levantados por LA PORTA et al. (1998) pode

indicar que os acionistas minoritdrios japoneses gozam de mais vantagens frente aos alemies no
tocante & legislagdo basica do mercado. Contudo, € preciso ressaltar que estas vantagens
coexistem com outros dispositivos que impactam no sentido contréario e que, se esta comparagio
for feita tomando como base a Inglaterra e os EUA, as ditas vantagens ndo ficam téo explicitas.
Para a convocacio da Assembléia Geral, por exemplo, faz-se necessario a reunido de acionistas
que representem, no minimo, 3% do total de a¢des no Japdo e 5% na Alemanha. Ja nos EUA ¢
na Inglaterra, estes percentuais sdo de apenas 1%. Por seu turno, o fato de os acionistas
minoritarios alemdes nfio poderem votar por procura¢dio também ocorre no Japdo. Esta limitagdo
acaba sendo mais punitiva no caso do Japdo, uma vez que as Assembléias Gerais de Acionistas
das empresas que operam neste pafs geralmente concentram-se em tnico dia do més de Junho
(LA PORTA et al, 1998), de forma que a ndo vigéncia deste direito causa grandes
constrangimentos aos acionistas minoritarios japoneses.

Por outro lado, nfio se pode esquecer o grau de intervencdo do Estado japonés em todos
0s ramos da economia e que o Governo utilizou-se do mecanismo de crédito para atingir os
objetivos permeados pela sua politica industrial. Particularmente no que tange ao financiamento
de longo prazo, medidas oficiais (como, por exemplo, a manuten¢do da taxa de juros em niveis
relativamente baixos) acabaram por deprimir o papel do mercado de capitais no financiamento &
indtstria. Conforme enfatiza ZYSMAN (1983), era o Governo quem ditava os termos de acesso
ao mercado de capitais doméstico e, além disso, as principais transa¢des efetivadas neste
mercado foram dominadas pelas grandes companhias e os pelos poderosos bancos locais —

notadamente a composiciio dos Keiretsu. Isto tudo acabou por contribuir para que houvesse



29

restrigSes ao aumento da liquidez deste mercado. Ora, a baixa liquidez do mercado de capitais,
per se, ja € motivo de grandes constrangimentos aos acionistas minoritérios.

No que tange aos fundos de pensdo, patenteia-se que a regulamentacdo instituida sobre 05

mesmos na Alemanha e no Japdo, também obedeceu aos ditames do desenho institucional

predominante no mercado e das estruturas de financiamento destes paises - as quais, como

vimos, garantiu o controle do mercado as grandes corporagdes e ao sistema bancério. Podemos
ver no Quadro [.6 que os limites para aplicagdo em agdes sdo de apenas de 20% na Alemanha e
de 30% no Japdo. No que se refere as aplicagSes no exterior, evidencia-se que a participagio
permitida € de 4% na Alemanha e de 30% na Japdo. A aplicagfio em iméveis, por seu turmo,

também ¢ controlada sendo de, no maximo, 50% para os residenciais e 10% para os nio-

residenciais na Alemanha e de 20% no Jap#o.

QUADRO 1.6
COMPARACAO INTERNACIONAL DOS FUNDOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR : LIMITES
MAXIMOS FIXADOS PARA OS INVESTIMENTOS

Investimentos em
Acdes

Investimentos em
Imdéveis

Investimentos em
Titulos Piiblicos

Empréstimos ¢
Financiamento i
Patrocinadora

Investimentos
em Ativos
Estrangeiros

Alemanha

20%

50% residencial
10% nio residencial

Nio ha limite definido

5%

4%

30%

20%

50%

Nd

30%

Japdo

Fonte: FREITAS, 1998, pp. 28,
De acordo com RAIMUNDO (1997), na Alemanha, o sistema fiscal incentiva os fundos

de pensio a deixar um volume expressivo de recursos, de forma imediata e barata, a disposi¢iio
das empresas locais. Em um dos esquemas de previdéncia privada existentes no pais (o internally
Sunded schemes), os recursos acumulados pelos fundos de pensiio sio contabilizados pela
empresa patrocinadora em seu balango, tornando-se uma obrigacdo direta desta para com o seu
funciondrio. Por outro lado, veremos se¢do 1.3.2 que a aquisicio de titulos de longo prazo
emitidos pelas empresas constitui-se em uma das mais importantes modalidades de aplicagdes
dos fundos de pens#o japoneses ¢ alemdes. No caso especifico do Japao, veremos que os grandes
bancos japoneses - em sua maioria, integrantes dos Keiretsu — s3o os principais administradores
dos recursos dos fundos de pensio, de maneira que parte certa destes recursos dirige-se paras as
corporagdes.

Estas caracteristicas limitaram o papel dos fundos de pensio tanto no mercado de capitais
japonés quanto no alemdo ¢ contribuiram para que eles tivessem um comportamento mais
direcionado as aplicagdes em ativos de longo prazo. Isto porque, como ja indicamos por meio da
exposigdo de alguns dos principais elementos da esquematizagio elaborada por ZYSMAN
(1983), ao contrario dos EUA e da Inglaterra, a configuragfio industrial e financeira da Alemanha
¢ do Japdo ndio esteve na dependéncia estrita do mercado de agdes para alavancar o

financiamento de longo prazo. Logo, uma importante indagacfio a ser feita neste ponto € a
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seguinte: O que é uma “boa pratica de governanca corporativa”? No Japfo e na Alemanha,

o que se processou foi o capitalismo organizado.

O que queremos destacar com estas observagdes € que o financiamento dos investimentos
alemies e japoneses esteve calcado no sistema de crédito e isto tem relagdo estreita com o
desenho final dos seus respectivos mercados de capitais € com o possivel espago de atuaciio dos

fundos de pensio em cada um destes paises. Inseridos no contexto de um organizado esquema de

crédito e sem a mesma liberdade de acfo a que estavam sujeitos seus pares anglo-saxdes, 0s

fundos alemaes e japoneses acabaram por se comprometer mais com um tipo de comportamento

mais estavel: o de compradores de titulos de longo prazo.

Assim, o que se deve destacar nesta se¢do € que a liquidez mais baixa destes mercados e
o menor espaco de atuag@o para outros aplicadores, dentre os quais os fundos de pensﬁo,‘nﬁo é
meramente resultante da legislago, pois tem relagdio com fatores estruturais vinculados 4 relagiio
Estado/economia em cada um destes paises. A legislagdo basica dos mercados é resultante deste
processo e logicamente acabou por exacerbar as caracteristicas constitutivas dos mercados de
capitais alemfio e japonés. Entretanto, embora este desenho tenha estabelecido praticas de
finangas industrializantes, o mesmo ndo necessariamente mantém-se¢ na atualidade, pois as
mudancas nos mercados financeiros internacionais vém priorizando cada vez mais a adogio de
praticas de desregulamentagéo.

O fato ¢é que a perspectiva de se auferir ganhos especulativos de curto prazo por meio de
reestruturagdes rapidas de portfdlios, articulada a utilizag@io de derivativos, leva a que os grandes
capitais tenham consideraveis ganhos se puderem ter ampla 1ib¢rdade de movimentagdo. O que
se verifica a partir deste processo ¢ que ha um aumento significativo do poder direto das grandes
unidades de capital, mais do que de muitos paises para os quais se dirigem estes recursos. So
estes capitais, na busca de ganhos vultosos, que pressionam no sentido da desregulamentagdo dos
mercados, na medida em que impdem condigdes para ingressar nos paises, destruindo as
barreiras institucionais destes tltimos, levando ao crescimento do discurso da homogeneidade de
condicdes e limitando a possibilidade de adogdo de politicas econémicas nacionais, como se a
situagio de desregulamentagfio fosse “natural” e “6tima” a todos os mercados (ALMEIDA
FILHO & CORREA, 2000). Este movimento atingiu nfo sé o Japdo, como recentemente vem
impactando o mercado alem#o. Em face disso, podemos ter claro que a mudanga da legislagio
que vem se processando ¢ resultado deste processo em que os grandes capitais (internacionais e
mesmo nacionais) pressionam pela maior flexibilidade. Ou seja, mais uma vez a mudancga da
legislagfio é resultado do processo e ndo causa. E claro que uma vez estabelecida ela exacerba a

mudanga do mercado. No item seguinte, veremos que estas questdes estdo presentes no bojo dos
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debates que tratam da questio do “melhor modelo” de governanga corporativa a ser adotado

pelos paises.

1.2.3 — Alguns Debates Recentes na Literatura de Corporate Governance e¢ a Questio do
“Melhor Modelo”

Podemos dividir estes debates em torno da literatura atual que trata da questio da
governanga corporativa em trés fases (LETHBRIGE, 1997): a (i) Enfase no Curto Prazo; (i1) O
Poder nas Empresas e (iii) A discussdo de Shareholders e Stakeholders.

Os debates que levantam a problematica do curto-prazismo envolvido nos mercados de
capitais anglo-saxbnicos indicam a supremacia do modelo nipo-germanico. Este debate
localizou-se especificamente no final dos anos 80, quando observou-se a diminui¢iio dos niveis
de competitividade das empresas norte-americanas relativamente as japonesas e alemis. De
acordo com JACOBS (1991, apud LETHBRIGE, 1997), diante deste quadro o debate teve como
alvo principal as caracteristicas do sistema de corporate governance vigente nos EUA e, de
forma correlata, as questdes relacionadas aos mecanismos de financiamento predominantemente
utilizados pelas empresas deste pais.

O debate prevalecente a época diagnosticou que as deficiéncias nas performances das
empresas norte-americanas estavam relacionadas a predominancia de um comportamento curto-
prazista (I6gica de portfdlio) por parte dos investidores nos mercados de capitais, em detrimento
de uma postura de proprietario (I6gica de proprietdrio) que seria mais "sustentavel" para atender
as crescentes exigéncias mercadolégicas e tecnologicas a que estavam sujeitas as empresas. Em
outras palavras, uma vez que as decisGes tomadas no dmbito das empresas estavam obedecendo
aos ditames curto-prazistas, isto estaria tornando mais complexa a implementagdo de estratégias
de longo prazo requeridas por investimentos de longa maturagdo e, com isso, minimizando a
competitividade das empresas norte-americanas vis-a-vis as da Europa Continental e do Japio.

O diagnéstico foi o de que nos EUA havia um certo descaso dos investidores com relagio
aos projetos de longo prazo das empresas nas quais eles possuiam participagio, tendo em vista
que 0s mesmos se preocupavam basicamente “... em maximizar os retornos sobre uma carteira
cuja extensa diversificagdo tornaria impossivel uma andlise mais pormenorizada de cada
empresa nela representada” (LETHBRIGE, 1997: 4/5). Este fato colocava, portanto, o sistema
de corporate governance presente na Europa Continental e no Japio em posi¢io superior ao
vigente nos EUA, dado que, nestes paises, se assistia a presenga de investidores mais

comprometidos com as empresas (sobretudo os grandes controladores e os bancos credores das
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mesmas) e mais 4avidos a assumir uma perspectiva de longo prazo no que tange ao
monitoramento dos seus investimentos.

Outro debate que também dominou a literatura de corporate governance nos anos 80/90
fol o que destacou a problemitica da relagio aciomistas versus administradores. Esta
problematica apresentava-se, mais uma vez, nos modelos anglo-saxdes, nos quais dominava o
controle externo. Este debate mostrou a existéncia de conflitos de interesses entre acionistas e
administradores, dado que nos mercados de controle externo a maioria das empresas nio é
dominada por um grande acionista, sendo a sua diregio exercida por administradores contratados
que, muitas vezes, entram em conflitos com os acionistas. Os conflitos surgem quando as
politicas aplicadas pelos administradores/controladores nfio estio de acordo com as expectativas
dos acionistas, destinando-se, pelo contrario, ao servigo de seus interesses individuais. Conforme
destaca WILLIAMSON (1988), pode ocorrer que os administradores/controladores tomem
medidas em prejuizo dos acionistas das empresas tais como: (i) aquisicdes que absorvem grande
parte dos lucros que poderiam ser distribuidos sob a forma de dividendos; (ii) excessiva
compensacdo dada aos CEQ’s (Chief Executive Officers) (e.g., altos saldrios ou opgoes de
aquisi¢do de agbes da empresa); (iii) aquisicdo de empresas cujas atividades centrais niio tém
qualquer relagdo com o core business da aquisitora; (iv) compras de insumos e matérias primas
acima do prego de mercadolo; (v) a expropriagdo ou uso de recursos da empresa para interesses
préprios; estando este conceito também associado & (vi) incapacidade do administrador de operar
a firma eficientemente. Havendo conflitos com o administrador, os acionistas acabam tendo que
encontrar alguma maneira de fazer cumprir seus interesses. Uma das mais importantes questdes
neste sentido dizia respeito a relagdo das aquisi¢des hostis (hostile takeovers) com o curto-
prazismo.

As aquisigdes hostis (hostile takeovers) sio praticadas por acionistas poderosos no
sentido de pressionar os administradores que tomam medidas contrérias aos seus interesses. Por
meio do takeover, o titular da aquisicdo obtém os votos necesséarios para adquirir os direitos de
controle da empresa e, com 1SS0, remover os executivos remanescentes do antigo controle
(VARIAN, 1988; SHLEIFER & VISHNY, 1988), se estes estiverem fracassando na tarefa de
levar em conta os interesses dos acionistas. Assim, este dispositivo trabalha como um

instrumento de disciplina das condutas gerenciais (disciplinary takeover)'!, posto que permite

' Existem casos em que o administrador tem participagdo em empresas que sio fornecedoras daquelas que os
empregam. A compra de insumos a pregos mais elevados, neste sentido, o beneficiara diretamente em detrimento
dos interesses mais gerais da empresa (SHLEIFER & VISHNY, 1997).

'O estudo feito por MARTIN & MCCONNELL (1991) ¢ enfatico para mostrar a utilizagio do takeover para
efeitos de disciplina. Analisando o desempenho anterior e posterior & efetivagdo de 253 takeovers nos EUA no
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que os novos controladores coloquem um executivo de sua preferéncia que se comprometa com
a defesa de seus interesses.

Contudo, notadamente a partir do final de 80, varias controvérsias emergiram colocando
em xeque a continuidade do uso dos takeovers. De acordo com JENSEN (1988), argumenta-se,
com freqiiéncia, que a exacerbagiio das reestruturagdes corporativas decorrentes do crescente
numero de takeovers, além de aumentar sobremaneira a lucratividade das empresas alvo,
estariam provocando, de reboque, o recrudescimento das desigualdades sociais. A idéia é a de
que os melhores resultados pds-takeovers estariam intimamente ligados aos ganhos oriundos da
diminuicio do pagamento de impostos'?, da elevagdo do niimero de demissdes inerentes aos
processos de reestruturagdo e da incorreta avaliagdo de mercados de capitais ineficientes. Em
suma, advoga-se que os beneficios dos fakeovers sdo ilusérios, mas os custos associados aos
mesmos S3o reais.

Ademais, é preciso ter em mente que nem sempre as condi¢des institucionais dos
mercados possibilitam a vigéncia dos takeovers hostis enquanto mecanismos de disciplina. Na
Inglaterra e nos EUA a dilui¢do da propriedade e do controle das corporagdes e o préprio
dinamismo e liquidez dos seus respectivos mercados de agdes, possibilitaram a ampla utilizagio
da simples iminéncia (ou da efetivagdo) dos fakeovers para efeitos disciplinadores, uma vez que
ndo havia grandes empecilhos & rdpida negociagdo dos controles das empresas em Bolsa. Cabe
ressaltar que, em muitos casos, sequer o fakeover hostil chega a ser efetivado nestes paises. O
proprio desenho do mercado dos EUA propicia a criagio de um ambiente em que os
administradores viviam sob constante ameaga.

No Japio e na Alemanha, em contraste, as experiéncias ja referenciadas mostraram que as
proprias estruturas de propriedade das empresas obstruiam a efetivacdo dos takeovers, dado a
presenca de propriedades aciondrias cruzadas, a concentragio da propriedade e do controle das

mesimas, as participagdes aciondrias do setor bancdrio nas atividades ndo financeiras e, no caso

periodo de 1953 a 1984, estes autores sugerem que as companhias alvo deste processo, em geral, vinham tendo
performances pobres relativamente 4 média da industria. Corroborando a afirmagiio de que a sangdo do takeover
redunda na troca de administragdes que sio desaprovadas pelos acionistas, os dados evidenciam que, 12 meses apds
a efetivagio do processo, a taxa de mudanga dos CEO’s (Chief Executive Officers) das firmas alvo dos takeovers foi
de 41,9%, comparado a uma média anual de troca de apenas 9,9% durante os cinco anos precedentes a efetivagiio da
aquisi¢cdo. De outro lado, ¢ licito colocar que nem sempre este mecanismo é levado a cabo enquanto instrumento de
disciplina. E comum a presenca de aquisigdes em que os CEQ’s sdo mantidos em seus cargos sem haver qualquer
iminéncia de suas saidas (nondisciplinary takeover), o que deixa evidente que estes processos podem ser
sancionados tendo em vista a busca e 0 aproveitamento das sinergias existentes entre a empresa alvo da aquisigdo ¢
a compradora (MARTIN & MCCONNELL, 1991) - de modo especial através dos ganhos de escala e do aumento da
eficiéncia que resultam da combinagfio das operagdes fisicas das empresas - sendo, portanto, motivados por
mudangas nas condigdes do mercado que requerem grandes reestruturagdes nos ativos das empresas - como é o caso
de alteragdes significativas no paradigma tecnolégico do setor (ou indistria) em questio (JENSEN, 1988).
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especifico da Alemanha, os impostos de 50% sobre os ganhos de capital que incidem nas

negociagdes das agdes no mercado. Se de um lado este desenho limitou o espago de atuagdo do
¢ S

fi x o
undos de pensdo no mercado, de outro, 0 mesmo contribuiu sobremaneira para que houvess
e

investidores dispostos ... a monitorar seus investimentos numa perspectiva de longo prazo”

(LETHBRIGE, 1997: 4/5).

Nesta perspectiva, os debates levantados pel
a supremacia do modelo-germanico e centraram-se

a literatura de corporate governance, nos

anos 90, continuaram indicando

prioritariamente na discussdo acerca dos possiveis conflitos de interesses entre acionistas
e

administradores. Segundo estes debates, no inicio dos anos 90, permanecia a primazia da logic
a

de portfslio frente & de proprietario, sen

ragdes, uma vez que contribuiam para o aumento do poder dos

do que esta primazia estaria provocando sérios

desequilibrios de poder nas corpo
administradores no mbito das empresas, €, por conseguinte, para a ascensdo dos “problemas de
«

dgencia”l .
A pelSiSte]lCia dC uma Iela(;ao de CO]l“itO entre aCiOIliStaS [§] administrad()les or secu
’ p

e custos que podem ndo so inibir a oferta como onerar 0s recursos

turno, implica no surgimento d
JENSEN (1988) observa que tais custos

os investimentos (agency costs).

para o financiamento d
das medidas tomadas pelos administradores (como

consistem nos gastos cOm monitoramento
aqueles oriundos da contratagao de um auditor financeiro independente) e/ou da tentativa dos
investidores de alinhar os Interesses dos managers com 0s SCUs (como ¢ o caso da constitui¢do

miacdo & agdo de manage
a empresa decorrente de conflitos de interesses que

de mecanismos de pre rs que aumentarem a riqueza dos acionistas)
b
bem como da perda de eficiéncia d

dificilmente sdo resolvidos perfeitamente.

portamentos de portfolio pre
m mais forga por conta do relativo descaso dos

Em suma, 0s com dominantes na década de 80 levaram a que
" gurgissem CO

0s "problemas de agéncia
3o das empresas €m que deti A&
¢ p que detinham participagdes, uma vez

aplicadores com relagdo a administra
m essencialmente 0S ganhos de curto prazo. O alvo principal do

que estes aplicadores visava
r estes desequilibrios de
rporativa passou a ser o estimulo a utilizagdo de

novo debate passou a S€ poder nas empresas €, por conseguinte, a

prioridade em temos de governanga co

ato de impostos com taxa de juros subsidiados pelo Governo na iminéncia da

12 o .
' A remiincia fiscal ou o financiame : : 1

glstala(;ﬁo de uma empresa em uma determinada Jocalidade geografica sao exemplos deste fato.
O problema da agéncia emerge na esteira da separagao da proprledade e do controle de uma corporagio. Com esta
Separagdio pode ocorrer qué oS interesses dos acionistas € dos administradores/controladores ndo se coadunem
t]

havendo 2 iminéncia do surgimento de conflitos

de interesses entre estes agentes.
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mecanismos que se destinavam ao aumento do poder de contestacio da geréncia pelos acionistas

. . .. ~ 14
e/ou a0 alinhamento dos interesses entre estes e a administraciol>.

Estes problemas ndo, necessariamente, se verificavam no modelo nipo-germénico,
dominado pelo sistema de controle interno e que se estruturara a partir de uma articulagio que
envolveu uma relagio Estado/Grandes Bancos/Grandes corporagdes. Como vimos, a organizacio
institucional destes mercados ¢ distinta, tendo relagdo com a especificidade do Padrio de
Industrializacdo destes paises. Alids, a dindmica deste modelo mostrou resultados de
competitividade empresarial superiores aos verificados pelo modelo anglo-sax@o nos anos 80 e
inicio dos anos 90.

Atualmente, haja vista a exacerbagdo do processo de financeirizagdo da riqueza
(BRAGA, 1991), a pressido dos grandes capitais vai no sentido da desregulamentagio e
homogeneizagdio dos mercados, processo que tem atingido inclusive os mercados japonés e
alem3o, que passaram paulatinamente a adotar um modelo menos regulado. Tendo em vista o
interesse dos grandes capitais, cresce o discurso de que existe uma "boa pratica" de governanga
corporativa e que 0 modelo menos regulado é o "ideal", contrariando a prépria realidade
histérica levantada por esta mesma literatura. Este tipo de abordagem ¢ reforgada por aqueles
que analisam a legislagdo vigente como sendo a fonte explicativa de diferencas de mercado e
performances. Neste sentido, bastariam mudangas na legislacio e a adogdo de "boas praticas de
governanga" para que 0S mercados se adequassem ao "modelo ideal", que passaria a atrair

capitais estabelecendo-se um modelo virtuoso de financiamento/crescimento.

1.3 — A Atuacio dos Fundos de Pensio nos Distintos Mercados e os

Condicionantes da Institucionalidade Estabelecida

Como j4 enfatizamos, os fundos de pensdo sdo atualmente as principais fontes de liquidez
tanto no nivel doméstico, quanto no nivel internacional. Um importante debate, neste sentido,
refere-se 4 contribuicio destes agentes para com o crescimento de seus respectivos paises
hospedeiros. Uma das alegagdes para isso € a de que eles sdo instituigdes fundamentais na
alavancagem de longo prazo. Entretanto, como indicamos nas se¢des anteriores, quando se

examina a atuacio dos fundos de pensdo, observa-se que a sua performance nio ¢ uniforme,

'* Aumentaram, por exemplo, as empresas que incentivam a performance de seus administradores através da
remuneracio varidvel: intensificaram as medidas visando aumentar o poder fiscalizador dos Conselhos de
Administragio; e os investidores institucionais comegaram a assumir uma postura mais ativa no monitoramento das
empresas em que detinham participagdo (LETHBRIGE, 1997).
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sendo condicionada pelos ambientes institucionais dos mercados em que atuam.
Independentemente da questdo relativa ao seu potencial como aplicadores de longo prazo, o que
se percebe € que até os anos 90 os fundos de pensdo alemdes e japoneses foram importantes
compradores de bonds, enquanto os que atuam nos mercados norte-americano e inglés tiveram
uma légica essencialmente de aplicadores de curto prazo. A andlise da atuagdo destes agentes

nos mercados anglo-saxdes e nipo-germanicos sera o objeto central dos dois itens seguintes.

1.3.1 — Estrutura de Corporate Governance e a Ldgica de Aplica¢do dos Fundos de Pensdo
Norte-Americanos e Ingleses

Nos paises anglo-saxdes, a forma predominante de monitoramento das empresas continua
sendo o proprio mercado (controle externo/mercados de controle via equity) (LETHBRIGE,
1997), sendo que isto tem a ver diretamente com as caracteristicas do sistema de corporate
governance estabelecido nestes paises. Este, por suas caracteristicas, tem uma grande liquidez e
relagio direta com a exacerbagdo da crescente logica de portfdlio (isto ¢, de um comportamento
curto-prazista, que visa apenas a rentabilidade imediata) que permeia a a¢do dos agentes que

atuam neste mercado vis-a-vis a de proprietario (mais compromissada com a administragfio da

empresa e, por conseguinte, com os objetivos a longo prazo).
E com base nesta perspectiva que FREITAS (1998) e RAIMUNDO (1997) ressaltam que

a crescente participagdio dos investidores institucionais no mercado aciondrio norte-americano
provocou um acentuado declive no prazo médio de conservagio das agdes em carteira. Para se
ter uma idéia disto, basta ter em mente que no inicio dos anos 60, quando a participagio desses
agentes neste mercado era de 8%, o prazo médio de reten¢do das agdes era de sete anos,
passando para menos de dois anos no inicio dos anos 90, periodo no qual a participagio dos
investidores institucionais ja alcangava mais 60% do total das operagdes desse mesmo mercado.
Quanto ao comportamento especifico dos fundos de penséio no mercado de capitais, em
que pese o perfil de aplicador de longo prazo dessas fundagdes, as evidéncias comprovam que as
mesmas, via de regra, estdo tendo um tipo de comportamento predominante que nio se
diferencia muito do modo de operagdo dos outros tipos de aplicadores. BARBER &

GHILARHUCCI (1993, apud FREITAS, 1998) mostram que estes agentes, em média, vendem

40% de seus estoques de agdes no periodo de um ano apds a compra. Ou seja, na perspectiva de

obter retornos cada vez mais rapidos, os fundos de pensfio reavaliam periodicamente as suas

carteiras de ativos financeiros e promovem rapidos _ajustes nas mesmas, 0 que sugere que eles

nio se baseiam nos fundamentos basicos das empresas em que participam, mas na rentabilidade
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rapida_esperada pelo mercado, sem denotar, portanto. qualquer interesse de longo prazo nos

negocios dessas empresas (FREITAS, 1998).

Particularmente no caso da Inglaterra, BLAKE (1995) enfatizou as criticas acerca das

estratégias agressivas dos fundos de pensdo neste pais, os quais partiram para este tipo de
comportamento que ignora freqlientemente as oportunidades de investimento de longo prazo. Na
verdade, “The main criticism has been that pension fund have been too concerned with short-
term investment returns and not sufficiently concerned with the long-term future of the British
economy” (BLAKE, 1995: 486)

Este comportamento especulativo tem conseqiiéncias negativas tanto para o ambito
produtivo quanto para o financeiro. Verifica-se cada vez mais o aumento da volatilidade dos
mercados acionarios nos quais os fundos de pensdo tém participagio relevante no total dos ativos
financeiros e a imposigdo de restrigdes em termos de financiamento de longo prazo aos paises
que tém este mercado enquanto principal fonte deste tipo de financiamento (RAIMUNDO,
1997). Do lado dos resultados desta légica frente a competitividade das empresas, tem-se que
estas, estando preocupadas em atender as demandas imediatistas dos investidores institucionais
no sentido de apresentar rapidos resultados no curto prazo, diminuem o desenvolvimento de
projetos relacionados ao longo prazo e os gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D), dado
que estes acarretariam na diminui¢do dos dividendos pagos aos acionistas ¢ & conseqiiente queda

dos precos de suas agdes em Bolsa (LETHBRIGE, 1997).

Na verdade, as_experiéncias mostraram que este tipo de comportamento esta licado ao

proprio desenho de mercado que se consolidou em cada um destes paises. O amplo _mercado

acionario. juntamente com a diluicdo da propriedade e do controle das empresas e com o grande

niimero de companhias listadas em Bolsa, fazem com que haja uma significativa diversidade de

opcdes de aplicacdo em acles e em outros titulos privados que gozam de grande liquidez no

mercado e facilitam as reestruturacdes rapidas nos portfolios. Por sua vez, estas caracteristicas,

aliadas a forte protecio aos acionistas minoritarios, aumentam ainda mais o espaco para atuaciio

dos fundos de pensdo, uma vez que estes agentes conseguem influenciar de perto as decisdes das

empresas em que participam.
Nesta estrutura de financiamento, os fundos de pensdo tém importante participagfio nos

mercados de capitais e terminam por agir como grandes investidores. Gragas ao desenho destes
mercados, eles tém consideravel espaco para atuagdo na medida em que operam gerindo grandes
somas de capital e colocam-se enire os principais atores que acabam por influir na dindmica dos

mercados, haja vista que grande parte dos recursos destes fundos dirige-se para aplicagbes no
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mercado de Capitaisls. Percebe-se, deste modo, que estes agentes sdo os grandes players destes
mercados e tém contribuido fortemente para a logica de portfolio presente nos mesmos. Esta
légica ndo necessariamente precisa expressar-se a todo momento. Em varios processos, o poder
dos grandes fundos de pensdo tem-se feito sentir, inclusive pressionando por uma maior
participagdo nas decisOes das empresas em que detém agoes.

Uma evidéncia destas questdes € a atuacdio efetiva dos fundos de pensfio na pratica de
takeovers hostis ja citada, a qual tem exacerbado a adogdo de uma légica de curto prazo nos
mercados anglo-saxdes € mesmo em outros mercados para os quais se dirigem. Por outro lado, é
bem verdade que estes agentes tém variado a sua forma de ag@o, sendo que eles, por vezes,
buscam uma participagdo mais direta na gestdo das empresas das quais detém agdes. Alguns
autores (como, por exemplo, WAHAL, 1996; CARLETON er al., 1998) advogam que, em
termos de corporate governance, a “resposta natural” ao declinio dos takeovers hostis enquanto
forma de persuasdo dos acionistas frente aos controladores/administradores foi a ascensfio do
ativismo dos grandes investidores — institutional activism. Nesta perspectiva, estes investidores
(os ativistas institucionais) iniciaram um movimento na busca de maior participagiio nas decisdes
dessas empresas, comegando a pressionar de forma direta ou indireta para que as mesmas se
preocupassem mais de perto com o seu relacionamento com os acionistas e, por conseguinte,
com a criacfio de valor para estes ultimos.

Especificamente no que tange aos fundos de pensdo, vale observar que o crescimento do
ativismo institucional suscitou o interesse de varios autores no sentido de aferir os impactos
desta estratégia por parte dos grandes investidores sobre a performance das empresas'°. Verifica-
se que, além do declinio do mercado de controle corporativo, trés outros motivos tém feito com
que estes fundos adotem uma postura mais efetiva, levando a que os mesmos optem pela
manutencio das agbes em seu portfdlio de forma mais estavel: (i) a diminuig@o da liquidez das
acdes das empresas-alvo das aplicagdes desses fundos, pois, dado o aumento da sua participagio
nas mesmas, eles sO conseguem a negociagdo dessas agdes quando se sujeitam a perdas
relativamente consideraveis (COFFEE, 1991, apud CARLETON et al., 1998); (ii) os argumentos
académicos em defesa do atrelamento dos resultados das aplicagdes dos fundos de pensdo a um
determinado indice do mercado de ag¢des (como o Dow Jones em Nova York, o Nikkei em
Téquio ou o Ibovespa em Sdo Paulo) (CARLETON ez al,, 1998; LETHBRIGE,1997); (iii) e,

ligado & este tltimo, o arrefecimento do problema do free rider (caroneiro), tendo em vista que

'> Em 1990, por exemplo, 63% do portfolio dos fundos de pensio ingleses estava alocado em agdes, sendo este
percentual 46% nos EUA no mesmo ano (DAVIS, 1996).
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“os beneficios de monitoramento mais ativo podem compensar 0S Cusfos, mesmo que outros
investidores também se beneficiem’” (LETHBRIGE, 1997: 09).

Assim, observa-se uma significante preocupagdo em termos de governanga corporativa
por parte dos fundos de pensdo. WAHAL (1996) examinou nove fundos de penséo nos EUA de
1987 a 1993 ¢ apresentou varios dados que mostram a adogdo de posturas ativistas por estes
fundos, os quais tém obtido um sucesso razodvel no que tange as mudangas nas estruturas de
corporate governance das empresas em que participam (em média, 40% das medidas propostas

pelos fundos foram adotadas por essas empresas)' .

Contudo, deve ser ressaltado que, embora os fundos de pensdo, por vezes, acabem se
comprometendo mais de perto com a administragio das empresas nas quais detém participagdes,
o que eles buscam ¢ o aumento da rentabilidade de suas aplicagdes. Isto faz com que os mesmos
continuem exigindo a maxima flexibilidade nos mercados em que atuam. O que, de fato, os
distingue dos outros aplicadores do mercado € o poderio financeiro que eles possuem. O fato de
manterem participagdes nas empresas, mesmo que estas apresentem momentaneamente
performances aquém das esperadas (WAHAL, 1996), ndo remonta uma preocupagfio maior deles
acerca dos caminhos a serem percorridos por estas empresas no longo prazo e, tampouco, com a
volatilidade do mercado. A questdo é que, por vezes, a saida destas empresas antes de auferirem
resultados esperados significaria a frustragéio de expectativas de rentabilidades das quais ainda se
espera a sua efetiva realizac;ﬁo. Se tomarmos o comportamento dos fundos de pensdo anglo-
saxdes, veremos que eles detém significante parte de seu portfdlio aplicada em agdes e também
que os mesmos sdo os grandes atores dos mercados de derivativps. Alias, € o proprio movimento
dos investidores institucionais que ajuda a explicar o crescimento destes mercados. A legislaciio

mais aberta permite que os aplicadores reestruturem rapidamente seu portfdlio, sem que os

mesmos tenham qualquer preocupagio de longo prazo.

16 ver, por exemplo, GILLAN & STARKS (1997); KARPOFF et al. (1995); WAHAL (1996); SMITH (1996); e
CARLETON et al. (1998).

'7 WAHAL (1996) apresenta ainda trés outras evidéncias conclusivas a partir da analise das medidas tomadas pelos
fundos de pensdo em termos dos critérios de corporate governance: a primeira delas reside no fato de que os fundos
de pensio tomam medidas distintas e variadas sem qualquer coordenagdio conjunta entre eles. A segunda evidéncia
sugere que, a despeito do sucesso alcangado pelos fundos em termos das mudangas nos critérios de corporate
governance, as empresas alvo dessas investidas ndo experimentaram melhoras significativas em suas performances.
A 1iltima observagio de WAHAL (1996) é a de que, em contraste com as decisdes tomadas por outras institui¢des,

os fundos de pensio ndo reduziram a sua participagdo nestas empresas.
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1.3.2 — A Logica de Aplicagio dos Fundos de Pensio na Alemanha e no Japdo até os Anos 90

Embora atualmente haja uma certa tendéncia de aproximagio dos modelos de mercado
que vigoram no Japdo e na Alemanha em diregio aos presentes nos paises anglo-saxdes
(LETHBRIGE, 1997), as experiéncias mostram que o desenho de mercado consolidado nesses
dois primeiros paises limitou a busca de resultados curto-prazistas por parte dos fundos de
pensdo. Para se ter uma idéia, os dados da Tabela 1.6 apresentam uma importante participacio
dos bonds no portfdlio dos fundos de pens@o desses dois paises. Na Alemanha, esta participagio
passou de 19% em 1970, para 25% em 1990. Ja no Japdo, a despeito da pequena queda na
participagdo dos bonds na carteira dos fundos de pensio na década de 90'®, ressalta-se o ligeiro

salto dessa participagdo da década de 70 a década seguinte, que de 12% passou a 51%.

TABELA 1.6
FUNDOS DE PENSAO: DISTRIBUICAO DE PORTFOLIO (%)
Pais Periodo Agdes Ronds Empréstimos | Propriedades Ativos Ativos liquidos no
liquidos® exterior
Reino Unido 1970 49 32 0 10 4 2
1980 52 24 0 18 5 9
1990 63 14 0 9 7 18
EUA 1970 45 45 6 0 1 0
1980 41 41 2 0 8 1
1990 46 36 2 0 9 4
Alemanha 1970 4 19 50 12 3 0
1980 9 24 52 9 2 0
1990 18 25 45 6 2 1
Japdo 1970 6 12 52 27 2 0
1980 9 51 33 6 2 1
1990 27 47 14 2 3 7

Fonte: DAVIS, 1996, apud RAIMUNDO, 1997. a Commercial papers, Euro-notes, CD’s
Em contraste com esta performance por parte dos fundos nipo-germanicos observa-se

que, na Inglaterra e nos EUA, os ativos relacionados ao longo prazo aos poucos foram perdendo
espaco para as agdes, a despeito da existéncia de um forte e organizado mercado secundério para
a negociagdo destes ativos.

Vale destaque especial a relevancia dos empréstimos implicitos nas carteiras dos fundos
nipo-germénicos ao contrario do que ocorreu na Inglaterra € nos EUA onde esta prética era quase
inexistente dentre as aplicagdes dos fundos de pensdo. Note-se que, mesmo que tenham
experimentado queda durante o periodo analisado (principalmente no caso do Japdo), os
empréstimos dos fundos de pensdo alemdes e japoneses ainda sdo muito significativos quando
comparados aos concedidos pelos fundos ingleses e norte-americanos. Se considerarmos a
perspectiva de ZYSMAN (1983), podemos indicar que estas diferengas no comportamento dos
fundos de pensdo anglo-saxdes em relagdo aos nipo-germanicos tém a ver com o papel central

dos Governos do Japio ¢ da Alemanha na determinagio da alocagdio de recursos financeiros

'® Aqui, é importante ressaltar, mais uma vez, que a partir da segunda metade da década de 80 ja haviam sido
iniciadas mudangas significativas no mercado japonés, comprometendo a configuragio basica conformada no

imediato pos-guerra.
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(RAIMUNDO, 1997, apud KAWALL FERREIRA, 1995), ndo sé dos bancos, mas também dos
fundos de pensdo'®.

No caso especifico do Japdo (conforme ja colocamos) havia quase sempre, dentre os
componentes dos keiretsu, um (rust bank ou uma grande seguradora, sendo permanente o
relacionamento de longo prazo entre estas instituigdes ¢ as demais empresas do mesmo keiretsu.
Assim, o que se destaca ¢ que até 1990%°, 60% dos recursos dos fundos de pensdo japoneses
eram administrados pelos trust banks € os 40% restantes, pelas seguradoras (RAIMUNDO,
1997). Ora, ndo é de se espantar o fato de que estas duas institui¢des canalizaram grande parte
desses recursos para o financiamento dos investimentos das empresas daquele pafs.

Ja na Alemanha, como deixa claro RAIMUNDO (1997), prevalecem os internally funded
schemes, que permitiram o acesso das empresas a uma fonte nio desprezivel de recursos,
colocados a disposigdo destas tiltimas a uma taxa de 6% ao ano, sendo, portanto, menor do que a
taxa de juros média de longo prazo que € de 7%.

Em resumo, 0 que se percebe € que as especificidades do Padrio de Industrializagio de
cada pais levaram & instituigdo e & consolidagdo de diferentes ambientes institucionais e de
diferentes sistemas de governanga corporativa, fatores que estio relacionados com o papel do
setor bancario e do mercado de capitais em cada estrutura de financiamento e com a
regulamentagio que rege a atuagfio dos demais agentes. Por outro lado, o espago de atuagio
destes ultimos, dentre os quais os fundos de pensdo, estd condicionado pelo desenho dos
mercados de capitais, pelo sistema de governanga corporativa e pela legislagio mais ou menos
restritiva que se estabeleceu nestes mercados. Nos mercados liquidos ¢ em que nio ha um forte
controle corporativo, hd também grande espago de atuagio para agentes que nio os bancos e/ou
as grandes corporagdes, sendo que, a partir deste perfil de mercado, a 16gica de aplicagiio dos
fundos de pensio dirige-se muito mais para uma estratégia de curto do que de longo prazo.

J4 em mercados com baixa liquidez e forte controle corporativo, mesmo que a legislacio
seja menos controladora, sempre ha menor espago de atuagio para outros aplicadores. Assim, a
atuacdo dos fundos de pensdo em dire¢do a posturas de mais longo prazo tem-se dado
historicamente em paises em que o mercado de capitais tem este perfil, fato atrelado também a
uma regulago direcionadora dos recursos destes agentes para papéis langados pelas empresas.
Logo, o que quisemos destacar € que a performance dos fundos de penséo ndo ¢ “naturalmente”

de aplicadores de longo prazo. Pode ser, a depender do perfil da estrutura de financiamento do

¥ Isto pode ser corroborado pela propria analise da regulamentagiio incidente sobre a operagiio destes fundos no

Japdo e na Alemanha.
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pais em que atuam, do sistema de controle corporativo e da regula¢do que os rege. O que € certo
¢ que a tendéncia destes investidores, como de qualquer outro, € a da busca de valorizagfo de
seus ativos. Se o ambiente institucional assim o permitir e se a regulagfio nfo limitar a atuaciio
dos fundos de pensdo, a sua légica pode nio diferir da dos demais agentes, mesmo considerando
que, dadas as suas caracteristicas, eles poderiam dirigir-se para a compra de ativos de longo
prazo. Veremos nos capitulos seguintes que estes aspectos sdo importantes para se entender a

l6gica de aplicagdo dos fundos de pensdo brasileiros.

20 Notadamente o ano em que se observam quedas dos bonds e dos empréstimos no porifélio total dos fundos no

Japdo.
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CAPITULO II

DESENHO DO MERCADO DE CAPITAIS E
CORPORATE GOVERNANCE:
CARACTERISTICAS CONSTITUTIVAS E
ALGUNAS TENDENCIAS DO MERCADO
BRASILEIRO

Uma das questdes que mostramos no capitulo anterior € que, nos EUA, os fundos de
pensio tém tomado varias medidas para pressionar as empresas-alvo de suas aplica¢des a adotar
“melhores” praticas de governanga corporativa. Percebe-se, no entanto, que esta tendéncia de se
pressionar para a adogio de “melhores” praticas de governanga corporativa nio tem sido atributo
exclusivo do mercado norte-americano. Nos tltimos anos ela tem se alastrado para outros
mercados, inclusive para os de paises emergentes, suscitando crescentes indagagdes a respeito do
tipo e da “eficiéncia” do sistema de corporate governance presente nos mesmos (LETHBRIGE,
1997).

O exame que vamos fazer neste capitulo vai no sentido de mostrar que estas questdes
estio intimamente relacionadas ndo sé a intensificagdo do processo de desintermediacio
financeira, mas, sobretudo, & efetivagdo de politicas liberalizantes que, por sua vez, resultaram na
diminuicdo das barreiras aos fluxos de capitais entre os paises e no acirramento dos processos de
privatizacdes, fusdes e aquisicdes em escala global. O caso especifico do Brasil ¢ emblematico
neste sentido. No obstante as significativas mudangas nas estruturas societarias das empresas
domésticas ap6s a abertura financeira e os processos de privatizagdes, fusdes e aquisigdes, além
de niio se desenvolver, o mercado de capitais doméstico esta tendo a sua liquidez transferida para
outros mercados no exterior (notadamente o dos EUA) e esta “encolhendo”™ ja que, muitas
empresas nas quais se assistiram trocas de controle, estéo optando pelo fechamento do capital no
pais. Ora, isto tudo acaba por gerar constrangimentos ainda maiores para os agentes que aplicam
seus recursos no mercado de capitais, os quais tém reiterado, de forma mais acirrada, as suas

reivindicagbes em prol da mudanga nas praticas de governanga corporativa adotadas pela grande

maioria das empresas domésticas.
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Contudo, como veremos, este tipo de mudanga requerida nfio ¢ trivial, pois, em
consonéncia com a anélise feita no capitulo 1, a mesma passa pela ruptura de elementos que se
originaram no préprio Padrdo de Industrializagfo Brasileiro € na Estrutura de Financiamento dai

resultante, os quais relegaram o mercado de capitais a segundo plano no que se refere ao

financiamento dos investimentos.

2.1 — As Caracteristicas Basicas da Estrutura de Financiamento

Brasileira

2.1.1 — Aspectos Constitutivos da Estrutura de Financiamento Brasileira

Se os pafses de industrializagdo atrasada incorreram em complexidades de tal ordem e
magnitude que ndo puderam prescindir do papel do Estado, os que se industrializaram depois
passaram por limitagdes ainda maiores (BARBOSA, 1985). Comparado ao dos paises de
industrializagdo atrasada, o processo de industrializagio nos paises de industrializagio
retardatdria ou tardia’’ (isto é, os paises que se industrializaram ja na era do capitalismo
monopolista, dentre os quais se insere o Brasil) encontrou condicionantes adicionais que
demandaram uma participagdo mais assidua e mais efetiva do Estado, nio apenas como
coordenador, z_lrticulador e empreendedor, mas também enquanto sustentador do sistema
(CORREA, 1996). Isto se deu notadamente porque, além de ter sido instituido em um momento
no qual o capitalismo monopolista ja se tornara dominante em escala mundial, este processo (o
de industrializagdo retardatdria) partiu de economias primério-exportadoras sem quaisquer bases
politicas e econdémicas solidificadas em prol da industrializa¢fo.

Na verdade, o que se quer destacar com estas observagdes é o carter retardatirio e
periférico da industrializagio brasileira. Tal qual ocorrera nos paises de industrializagio atrasada,
nos primérdios deste processo, o Brasil ainda néio havia passado por um processo vigoroso de
centralizagdo de capitais e, desta forma, as forgas agraria e urbano-industrial presentes nio
dispunham, sozinhas, de condi¢des para definir os rumos do desenvolvimento (CORREA, 1996).
Aqueles que nio participaram da primeira revolug¢go industrial, se nfio implantaram sua indstria
pesada com o apoio do Estado, o fizeram em alianga com o grande capital financeiro
internacional, cuja estratégia basica consistia em um esquema de expansio em escala mundial

(TAVARES, 1986). Nesta perspectiva, a participagdo do Setor Publico brasileiro nio se
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restringiu apenas as protegdes tarifirias e ndo-tarifarias contra a importagdo de produtos
concorrentes. Para além desta questio, o Estado atuou objetivamente no processo de
industrializagdo, ao realizar investimentos em infra-estrutura, ao assegurar economias externas
baratas ao capital industrial, ao viabilizar a entrada dos capitais e dos investidores externos, ao
atuar diretamente na consolidagfo da estrutura de financiamento nacional e ao tornar-se, ele
mesmo, produtor de bens e servigos (CARDOSO DE MELLO, 1982).

Diante deste prognostico, o salto industrializante deu-se a partir da articulagiio do tripé
Estado/Capital Privado Nacional/Capital Privado Estrangeiro. Neste esquema, coube ao Estado o
provimento da infra-estrutura basica prévia e necessaria a implanta¢io dos investimentos dos
investidores privados nacionais € estrangeiros, bem como a produgo daqueles bens e servicos
que niio eram de interesse desses ultimos - tendo em vista os riscos associados e a magnitude dos
aportes minimos de recursos necessarios & sua efetiva implementagdo. Ao suprir determinados
“gaps estruturais” da economia brasileira, o Estado atuou decisivamente no sentido de aumentar
a atratividade do pafs frente aos investidores estrangeiros.

Em termos da estrutura produtiva brasileira, dado este papel do lado do Setor Piblico,
verifica-se que o capital externo acabou por afluir basicamente para a produgio de automodveis,
eletrodomésticos e outros bens de maior teor tecnoldgico. Uma vez que estes setores exigiam
grandes magnitudes de capital que ndo podiam ser supridos pelo capital individual nacional,
houve a entrada maciga das grandes empresas internacionais (S.A) pela via do investimento
direto (Lei 4.131).

O capital nacional, por sua vez, concentrou-se nos setores em que nfo havia grandes
barreiras 4 sua entrada, ja que eram menos intensivos em tecnologia, que nfo exigiam um alto
grau de centralizagdo de capitais para a sua efetivacdo e que, neste sentido, podiam ser levados
adiante com base em empreendimentos essencialmente familiares. Este foi o caso, por exemplo,
do setor de comércio, do setor bancario, das industrias téxteis, de industrias de alimentos e de
outras industrias “leves” que, em termos financeiros, podiam ser implantadas com elevado grau
de capital préprio ou através da alavancagem do sistema bancario ja existente (TAVARES,
1986; CARDOSO DE MELLO, 1982).

Constituiu-se, portanto, o referido tripé que alicergou o crescimento da economia
brasileira desde os anos 30 até o inicio dos 80 e consolidou um desenho de mercado em cuja

estrutura bésica predominavam grandes empresas estatais nas areas de infra-estrutura, as

*! Tomando por empréstimo os termos cunhados por CARDOSO DE MELO (1982).
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empresas privadas de controle familiar nas indistrias leves e as filiais de empresas estrangeiras
nos setores de bens de consumo tecnologicamente mais avangados.

Quanto a estrutura de financiamento presente no pais, embora o papel do Estado tenha
sido fundamental para a sua organizagdo, até o inicio da implantacio das indistrias mais
“pesadas” no pds-guerra, as empresas locais puderam prescindir de estruturas financeiras mais
especializadas (TAVARES, 1983). O fato € que, antes do salto industrializante, as industrias
existentes concentravam-se na produgdo de bens que ndo exigiam plantas de grande porte e,
desta forma, quando necessitou de recursos de terceiros, a grande maioria dos investidores péde
incorrer em financiamentos bancarios de curto prazo. Mesmo que alguns setores necessitassem
de prazos mais alongados nos financiamentos, esta estrutura conseguiu subsistir por muito
tempo, dado que, via de regra, os empréstimos podiam ser repactuados e ampliados,
principalmente nos periodos de grande crescimento da atividade econdmica ¢ de altas taxas de
inflag#o.

Quando se analisa a estrutura de financiamento brasileira, o que fica patente é que, desde

o inicio, o sistema bancério privado nunca incorreu em grandes riscos, mesmo quando ofertava

recursos de curto prazo. Conforme destaca CORREA (1996), os intermediarios financeiros

privados trabalhavam com grande lucratividade e baixo risco em termos do crédito de curto
prazo ¢ a inflaciio aparecia como um mecanismo capaz de gerar grandes ganhos, engendrando
um tipo especifico de organizago institucional do sistema financeiro, baseado no grande numero
de agéncias e em altos custos operacionais. De outra parte, a atuag@o do Estado neste periodo
apresenta-se notadamente na montagem da infra-estrutura alavancada financeiramente pelo
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, entdio BNDE), banco
ptiblico, cujos recursos provinham de captagdes compulsorias.

Percebe-se que o salto industrializante ocorreu sem que a estrutura de financiamento
fosse modificada. Contudo, na medida em que o pais desenvolvia o seu parque industrial,
comegaram a ser geradas novas demandas que exigiram a diversificagdo do financiamento e que
engendraram alteragdes significativas na estrutura de financiamento brasileira (TAVARES,
1981). Com as Reformas de 64/67 tentou-se atender aos crescentes requerimentos da estrutura de
financiamento do pais, dando novas condi¢des para o rdpido crescimento que foi visto no

periodo subseqiiente.
Nio obstante, o que fica patente através da andlise mais detalhada dos resultados destas

reformas é que a sua implementagdo foi uma tentativa de transposicio da estrutura de

financiamento norte-americana, sem levar em conta as especificidades da economia brasileira.

De acordo com CORREA (1996), esta perspectiva era permeada por um diagndstico por parte
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dos formuladores da Reforma que apontava que o financiamento do crescimento econdmico do
pais era entravado por desajustes da estrutura de financiamento que bloqueavam a ligagio entre
os agentes deficitarios ¢ os agentes superavitarios. A idéia era a de que estes ultimos nio
destinavam seus recursos para as “finan¢as industrializantes”, de um lado, porque nfio havia

canais adequados para tanto e, de outro, notoriamente, porque altissimas taxas de inflacio

assolavam o pais a época, dificultando o calculo capitalista e inibindo a elaboragiio de contratos
com prazos mais alongados.

Nesta perspectiva, a adequag@o da estrutura de financiamento doméstica foi considerada
condi¢fo sine qua non ndo sé para organizar mecanismos privados de alongamento de prazos,
mas também para retirar este peso do Estado - que nesta época ja se colocava enquanto a tnica
fonte de recursos com estas caracteristicas no pais. Aqui, é importante colocar que a

reformulacio do mercado de capitais e a concessdo de incentivos ao seu desenvolvimento eram

um dos principais pontos a serem atacados pelas reformas propostas nesse periodo.

Porém, contrariamente ao proposto pelos formuladores da dita Reforma, o que de fato

ocorreu foi que vérias das caracteristicas presentes anteriormente foram acentuadas,

consolidando uma estrutura na qual (CORREA, 1996):

a) Os intermediarios privados operavam com uma organizagdo concentrada e conglomerada,

suprimindo, na pratica, a segmentagio proposta pela Reforma e estabelecendo uma redugio

geral de prazos nas suas areas de atuagdo, permanecendo a Idgica da estrutura inflaciondria do

periodo anterior;

b) Trabalhava-se com contratos com diferentes indexadores (como, por exemplo, cambio,

correciio monetaria € moeda legal), com operagdes extremamente especulativas e frageis,
preservando-se o esquema inflaciondrio. Dada a “fragilidade” desta estrutura, o papel do

Estado como garantidor do sistema mostra-se fundamental;

Na estrutura que se efetiva, ndo se altera, de fato, a forma do financiamento ao investimento. A

oferta de crédito de longo prazo foi feita pelo Estado (contrariamente ao disposto da dita
Reforma) com os bancos especificos para cada setor da economia: via BNH (Banco Nacional
de Habitag#o), para a construgdo civil através da captagio do FGTS (Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo); via Banco do Brasil, utilizando-se de recursos externos e de exigibilidades
bancérias para o provimento do crédito agricola; e via BNDES para o financiamento a
industria e a outros setores, através dos adicionais sobre o Imposto de Renda e, depois, do
PIS/PASEP.

A abertura para a entrada de capital estrangeiro tornou possivel a perspectiva da obtengio

de empréstimos externos (via Lei 4.131), mas este tipo de financiamento era e continua sendo
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restrito a um seleto nimero de empresas de maior porte. Além disso, mesmo estas tltimas, por
vezes, n3o conseguem acessar 0s recursos externos, pois, além dos indicadores de performances
microecondmicas analisados, estes recursos sdo condicionados as expectativas acerca dos
fundamentos da economia brasileira e a outras questdes que impactam aumentando os riscos ou
diminuindo a atratividade do pais frente aos agentes externos.

Como posto, a captagdo direta de recursos no mercado de capitais também era um dos
objetivos das Reformas de 64/67. Ou seja, no nivel do diagndstico destas reformas, tentou-se
copiar a estrutura de financiamento norte-americana, buscando estimular a alavancagem de
recursos através da relagdo dos Bancos de Investimento com o mercado de capitais. Para tanto,

verificou-se nio so a aprovacdo da Lei de Mercado de Capitais em 14 de Julho de 1965 (Lej

4.725/65), como também a concessdo de diversos incentivos ao crescimento deste mercado.

Entretanto, embora tenha apresentado taxas de crescimento em alguns periodos (especialmente
nos anos 70), tendo em vista especialmente a baixissima centralizagdo de capitais existente no
pais, o desenvolvimento deste mercado nio deslanchou.

Assim, a estrutura de financiamento vigente no Brasil, assim como em outros paises que
se industrializaram posteriormente a industrializagdo inglesa, deu-se baseada no sistema de
crédito. No caso brasileiro foi o sistema bancario publico que atuou pela via de captagdes
compulsérias e do oferecimento de recursos, por vezes, com juros reais negativos. Apesar dos
esforcos e da legislagdo empreendida, o mercado de capitais nunca ocupou papel de destaque no
financiamento as empresas domésticas. A seguir apresentaremos, dentre outros aspectos, alguns

determinantes do desenvolvimento deste mercado no Brasil.

2.1.2 — A Conformagdo Inicial do Mercado de Capitais Brasileiro e seus Limites: o papel dos
incentivos ﬁscaisz ?

No periodo das Reforma financeiras dos anos 60, o diagnostico quanto aos problemas do
sistema financeiro atribuia aos Financiamentos Oficiais grande parte dos componentes que
causavam os altos indices inflacionarios vigentes a €poca, levando o Governo a conten¢iio do
fornecimento de crédito as empresas e provocando fortes crises de capital de giro no dmbito das
mesmas (TRUBEK, et al., 1971). Assim, a reforma do mercado de capitais brasileiro esteve
entre os fatos que marcaram as grandes discussdes politicas e econdmicas no bojo do Governo a
época. A idéia era a de que o financiamento via mercado de capitais seria menos inflaciondrio do

que o financiamento governamental, posto que 0 mesmo nao demandaria o aumento da emissdo

22 Esta segfio tem como base o trabalho de TRUBEK, et al. (1971).
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de moedas e que proporcionaria uma forma mais barata de financiamento, redundando, com base
neste tltimo aspecto, na diminui¢do do custo do produto. Por outro lado, isso resolveria os
problemas decorrentes das restrigdes de crédito impostas pelo Governo neste periodo, as quais
estavam causando sérios problemas de liquidez para as empresas, sobretudo, no curto prazo.

Os impulsos ao desenvolvimento do mercado de capitais residiram efetivamente em um
dos principais aspectos de politica econdmica do Governo Castelo Branco, tendo em vista que se
entendia que dificilmente as livres for¢as do mercado conseguiriam, per se, criar um volume de
“poupanca” necessario a melhoria da performance do mercado de capitais. Desta forma, foram
iniciados, no bojo das ditas Reformas, varios reparos na estrutura de financiamento nacional,
sendo que a introdugdio de uma politica de incentivos & evolugdo do mercado de capitais veio
diretamente deste processo.

Uma das medidas sancionadas neste sentido foi a criagdo do FUNDECE (Fundo de
Democratizaciio do Capital das Empresas), em 1964, instituindo-se um mecanismo que, de forma
indireta, forcava as empresas com problemas de financiamento a abrirem o capital. A despeito de
seu titulo dar a indicagdo de que haveria uma “democratizagdo do capital das empresas
brasileiras””, este Fundo inseria-se no ambito de uma politica antiinflacionaria do referido
Governo. Como enfatizado, este, tendo implementado uma politica crediticia altamente
restritiva, tentava, com o FUNDECE, fornecer capital de giro as empresas industriais, sem que
isso redundasse em impactos inflacionarios.

Para cumprir os seus objetivos de estimular o desenvolvimento do mercado de capitais, o
Governo condicionou a obten¢fio dos recursos do Fundo ao cumprimento de determinadas
exigéncias por parte das empresas. Ou seja, embora os recursos do FUNDECE tivessem vindo de
empréstimos levantados junto & Ageéncia Interamericana de Desenvolvimento, para auferir de
seus beneficios, teriam direito prioritario aos recursos do Fundo as empresas que (a) abrissem o
capital; (b) produzissem para a exportagdo e (c) aquelas cuja produgfio fosse necessaria para
eliminar certos “gargalos estruturais” presentes a época (TRUBEK, et al., 1971). Na medida em
que as companhias deveriam abrir o capital para ter acesso aos recursos do FUNDECE, a

perspectiva era a de que elas poderiam saldar os seus débitos por meio da emissdo de agdes que,

- ~ 24
por sua vez, seriam negociadas em Bolsa™.

3 Na verdade, quando se analisa a operacionalizagio do FUNDECE, o que fica claro ¢ que este Fundo nunca se
preocupou, de fato, com a democratizagéio do capital das empresas e nem mesmo valorizou o papel do acionista

dentro delas (TRUBEK, et al., 1971).
% De acordo com TRUBEK, et al. (1971), as agSes das empresas que levantaram recursos junto ao FUNDECE
poderiam ser ofertadas ao publico de diversas formas, sendo que uma delas era a compra dessas agdes pelo proprio

FUNDECE. Este posteriormente as ofertaria ao piblico, agindo com uma espécie de underwriter.
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Tal qual o FUNDECE, a Lei 4.506, de 30 de Novembro de 1964, também inseriu-se no
bojo das politicas que objetivavam aumentar a capitalizagdo das empresas brasileiras. Ainda que
se tratasse, de fato, de uma lei que diz respeito a cobranga de Imposto de Renda, a mesma
estimulava a abertura de capital das empresas, uma vez que o seu artigo 38 instituiu o imposto
sobre lucros e dividendos distribuidos por estas ultimas e seu artigo 39 isentava deste imposto
apenas aquelas empresas que podiam ser consideradas de capital aberto.

Buscava-se também com esta lei aumentar o percentual de a¢des com direito a voto
(ordinarias) vis-a-vis as sem direito a voto (preferenciais) e expandir gradativamente o piiblico
participante do mercado de capitais. Esta lei estabelecia que as S. A. deveriam ter, no minimo,
30% de suas a¢des com direito o voto nas mios dos acionistas ndo controladores e que, a cada
ano, existissem pelo menos 20 novos acionistas dentre o piiblico, aumentando em 1% a
porcentagem de agdes com direto a voto. Para além destes aspectos, porém, a Lei 4.506 tornou-
se importante por ter sido a primeira tentativa do Governo Castelo Branco de definir as
condi¢des pelas quais as empresas seriam consideradas Sociedades Andnimas (TRUBEK, et al.,
1971).

Por outro lado, em 1965, com a promulgacdo da “Lei do Mercado de Capitais” no bojo
das Reformas de 64/67, tentou-se dar mais representatividade ao mercado de a¢des brasileiro no
financiamento dos investimentos. A expectativa do Governo era facilitar ¢ aumentar a
negociagio das agdes no mercado, alterando muitos dos preceitos constituidos pela Lei 4.506 ¢
estabelecendo “novos requisitos” para que as empresas pudessem efetivamente serem
consideradas de capital aberto. .

Contudo, estes requisitos s6 foram definitivamente regulamentados pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) a partir da instituicio da Resolu¢do 16 do Banco Central, em
Fevereiro de 1966. Esta Resolugdo visava a definigio das empresas enquanto S. A.,
estabelecendo como tal, nfo apenas as companhias que apresentavam alto indice de
negociabilidade de suas agoes em Bolsa, mas também aquelas que buscavam atingir este indice.
Entretanto, se de um lado a Resolugdo 16 impactava positivamente sobre o mercado de capitais
por conta da sua atuagéo no sentido de aumentar a negociabilidade das agdes das empresas, de
outro, ela inseria elementos que poderiam incidir em dire¢@o contraria. Um exemplo disso foi a
exclusio de alguns dos critérios constituidos pela Lei 4.506 que tencionavam expandir tanto o
nimero de acionistas das empresas quanto o de a¢des com direito a voto.

Tendo em vista estas ambigilidades, com a Resolu¢io 106, o Governo revogou a
Resolugdo 16, retomando alguns dos requisitos impostos pela Lei 4.506. A sobrevalorizagio da

questdio da negociabilidade das agSes em Bolsa estabelecida pela Resolugdo 16 foi eliminada
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pela Resolugiio 106, que retornou a perspectiva de “democratiza¢dio do mercado de capitais” via
expansio de sua base de acionistas € do aumento gradativo do percentual de a¢des com direito a
voto, ambos implicitos anteriormente na Lei 4.506. Ademais, ¢ importante colocar aqui que, a
partir da Resolugfo 106, desenvolveram-se mais alguns tipos de incentivos fiscais, nfio apenas a
disposi¢fio das Sociedades de Capital Aberto, mas também aos acionistas destas 1ltimas. Para os
acionistas, estes incentivos redundaram em atrativos descontos no pagamento do Imposto de
Renda, uma vez que eles podiam deduzir de sua renda bruta 30% da quantia aplicada na
aquisi¢do das agdes (no caso de subscrigdo de novas agdes emitidas pelas empresas) e que os

mesmos auferiam de descontos nos dividendos recebidos de companhias abertas quando da

declaragio de suas rendas. Para as empresas, 0s incentivos fiscais impactavam reduzindo o custo
do pagamento de dividendos, dado que estes estavam isentos do Imposto de Renda Especial de
5% sobre a distribui¢do de lucros.

No entanto, ¢ preciso ficar claro acerca da Resolugdo 106 que, ndo obstante a mesma ter
retomado os principais principios estabelecidos pela Lei 4.506 (que pretendiam a expansio do
nimero de a¢des ordindrias € do publico aplicador do mercado de agdes), ela ndo impunha a
emissio de novas agdes por parte das companhias de capital aberto. Desta forma, muitas
empresas podiam suprir as exigéncias implicitas nesta Resolugdo apenas com a venda gradual de
acBes ordinarias por parte de seus controladores, sem que houvesse novos aportes de capitais
para as mesmas. Ora, isto representou um sério obstaculo ao efetivo alcance dos objetivos da
referida Resolugio, ja que, atendendo gradualmente aos ditames desta ultima, a grande maioria
das empresas levaria vérios anos para atingir os limites exigidos no tocante ao piblico e ao
percentual de agBes com direito a voto.

A partir da analise acima, percebe-se que a perspectiva do Governo era a de que a
promulgacdo da Lei de Mercados de capitais € a concessdo dos incentivos as empresas de capital
aberto, articulados com o estimulo a formag@o de Bancos de Investimento privados, fariam com
que o pais dispusesse de novas fontes répidas, dindmicas e ndo-inflaciondrias de financiamento
de longo prazo. A despeito destas medidas, porém, a performance do mercado de capitais
brasileiro ainda estava aquém da esperada pela grande maioria dos interessados em seu
desenvolvimento, principalmente aqueles ligados a0 Governo™. Isto foi corroborado por um
relatério governamental que, além de enfatizar estas questdes, apregoava que os incentivos

concedidos até entfio para a abertura de novas companhias, eram insuficientes ¢ insatisfatorios e

25 . ) i

Na verdade, havia um conflito entre aqueles que queriam resolver os problemas de curto prazo, cujo maior

expoente era a questdo do capital de giro &s empresas, e aqueles que tinham objetivos mais de longo prazo, se
2
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que o nimero de pessoas que aplicavam em agdes estava em declinio (GUNDIN, 1967, apud
TRUBEK, et al., 1971).

Mediante este prognostico, em Fevereiro de 1967, foi instituida a mais significativa
medida do Governo visando dar impulso ao mercado de agdes no Brasil por meio de incentivos
fiscais a capitalizagdo das empresas, ou seja: 0o Decreto-Lei 157 (comumente denominados
“Fundos 157”). Este novo mecanismo dava como opgdo ao pagamento de determinadas
percentagens do Imposto de Renda (a todos os contribuintes, inclusive as firmas), a aplicagio em
Certificados de Compra de Ag¢des (CCA). Estes s6 poderiam ser emitidos por instituigdes
financeiras autorizadas® que, por sua vez, constituiriam fundos de investimentos especiais (do
tipo condominio) sujeitos as regras que o Govermno estipulou para regular os fundos de

investimentos e compostos unicamente por papéis de empresas que: (a) colocassem novas acdes

ou _debéntures conversiveis de emissdo propria no mercado; (b) alienassem imodveis cujo valor

alcancasse, no minimo, 15% do seu capital declarado; e (c) que aplicassem os recursos oriundos
do aumento do capital amortizado como capital circulante.

Conforme destaca TRUBEK er al.(1971), o funcionamento destes Fundos 157 era
analogo ao do FUNDECE: as empresas deviriam cumprir certos requisitos para se habilitarem a
utilizagdo de seus recursos e, adicionalmente, previa-se que as empresas pré-qualificadas
enquanto tomadoras de recursos saldariam seus débitos via abertura de capital e/ou através da
emissdo piiblica de novas agdes. Isto reduziria concomitantemente a dependéncia dessas
empresas do crédito bancario e o fornecimento, pelo Governo, dos financiamentos considerados
inflacionérios. Contudo, estes dois fundos apresentavam duas diferengas principais, a saber: (a)
ao contrario do FUNDECE, que repassava recursos da Agéncia Interamericana de
Desenvolvimento ao Banco do Brasil, os Fundos 157 levantavam os recursos por meio das
decisdes de cada aplicador em particular. Verifica-se, de outra parte, que (b) o Banco do Brasil
era encarregado de distribuir os recursos do FUNDECE as empresas, enquanto que no sistema-
157, o Banco Central apenas estipulava uma lista das empresas que cumpriam as exigéncias para
se habilitar aos recursos, ficando, assim, a escolha delas a cargo dos administradores dos Fundos
157.

Percebe-se que os Fundos 157, juntamente com os demais incentivos concedidos pelo

Governo, contribuiram para o aumento do mimero de empresas de capital aberto no pafs. Para se

preocupando em desenvolver, sustentavelmente, o mercado primério e secundério para os titulos corporativos e

governamentais domésticos (TRUBEK, et al., 1971).
%8 De acordo com TRUBEK e al.(1971), somente os bancos de investimento poderiam receber os depésitos. Isto,

como ja enfatizado, esta intimamente ligado 4 tentativa de cépia do Sistema Financeiro norte-americano por parte do
Governo Brasileiro a partir das Reformas de 64/67.



53

ter uma idéia, o volume de negocia¢des em Bolsa como percentagem do PIB saiu de 0,35% em
1968 para 9%, em 1971, e o valor de mercado das agSes registradas em Bolsa aumentou de 4%
para mais de 40% do PIB neste periodo (BERTE, 1998). Assim, o que se coloca é que os
incentivos fiscais oferecidos fizeram com que um grande numero de empresas nacionais abrisse
o capital no mercado de capitais brasileiro. Poder-se-ia dizer, entio, que o estrondoso
crescimento da economia no final dos anos 60 e inicio dos 70 foi acompanhado pelo crescimento
do mercado aciondrio, que presenciou aumentos nos pregos € volume de titulos negociados.
Contudo, é preciso relativizar estes movimentos.

Quando se vai analisar os elementos que buscam a mensurago de alguns indicadores da
performance do mercado de capitais, deve-se ter em mente que praticamente ndo havia
movimentos significativos neste mercado nos periodos anteriores a concessdo dos referidos
incentivos fiscais. Ora, desta maneira, quaisquer movimentos positivos, por menores que fossem,

poderiam consubstanciar-se em significativos indicadores de performances do mercado de acdes.

Além disso, vale sublinhar mais uma vez que estes movimentos sé se verificaram por conta dos

fortes incentivos fiscais presentes & esta época, sem 0s quais muitas empresas nio teriam sequer

aberto a sua estrutura de capital. Assim, uma vez arrefecidos os incentivos, a performance do

mercado de capitais brasileiro mudou: o volume de negociagdes em relagdo ao PIB, que era 9%,

em 1971, caiu para 1,8%, em 1980 (BERTE, 1998).
Em suma, a despeito do crescimento relativo verificado em periodos anteriores, em

consonancia com outros mercados de capitais de paises latino-americanos, é sabidamente

reconhecido o fato de que o mercado brasileiro sempre teve um desenvolvimento limitado. Na
verdade, o mercado de capitais brasileiro, como os de outros paises de industrializagdo tardia,
ndo podia meramente nascer a partir de uma legislagio incentivadora da abertura de capitais. O
desenvolvimento dos mercados de capitais € resultante de uma dindmica capitalista que envolveu

uma concorréncia de capitais centralizados. Conforme coloca CORREA (1996: 99/ 100):

“« . a constituigio das Sociedades Andnimas e logicamente do mercado de capitais estd vinculada ao
proprio desenvolvimento das forgas produtivas capitalistas, que relacionam a necessaria imbricagio do
movimento de concentracio e centralizagdo de capitais com o advento ¢ disseminagio de técnicas
produtivas avangadas que exigem plantas de grandes dimensdes. Estes empreendimentos nio sio
enfrentados pelo capital individual sendo que ai, a dindmica da concorréncia € particular e o advento e

crescimento do mercado de capitais estdo vinculados a ela”.

Como posto, no caso brasileiro, a maioria das empresas nacionais nio era de grande porte
e os investimentos efetivavam-se via capital proprio ou por meio de repactuagiio de créditos de

curto prazo. No periodo do Milagre, estas empresas continuaram a ter acesso ao crédito bancario
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de curto prazo repactuado do sistema bancario e também ao crédito do BNDES que j4 era a Unica
alternativa doméstica de recursos de longo prazo. Deste modo, as empresas privadas nacionais
praticamente n#o se financiavam no mercado de capitais.

Na verdade, os incentivos fiscais levaram a que firmas familiares abrissem o capital sem
o intuito de negociar as agdes. Alids, muitas empresas das que abriram o capital ndo chegaram a
negociar efetivamente suas agdes € nunca quiseram perder o controle corporativo. A grande
maioria das empresas que efetivamente sdo de grande porte no pais era de capital estatal. Tais
quais as privadas, as empresas estatais também eram avessas a perda do controle corporativo,
mas foram elas que se consubstanciaram no carro-chefe do mercado de capitais nacional. A

legislacio de baixa protecdo aos acionistas e que permitiu a grande participacio de acdes

preferenciais no mercado relativamente as ordinarias, tem relacfio com esta estrutura e com o

poder de mercado destes agentes.

Assim, como vimos, o sistema bancdrio privado sempre se concentrou nos empréstimos
de curto prazo e, ndo obstante algumas mudancas ocorridas no bojo do mercado de capitais
doméstico nos ultimos anos, o Governo sempre foi e continua sendo a principal fonte de recursos

de longo prazo no Brasil, particularmente via recursos do BNDES.

2.2 — Anos 90: a modificacdes da estrutura de financiamento

nacional e o novo desenho do mercado de capitais brasileiro

A partir do inicio dos anos 90, as empresas domésticas experimentaram alteracdes
significativas no ambiente em que operavam. Elas assistiram ao processo de abertura comercial e
financeira levado a cabo pelo ex-presidente Collor e reiterado pelo atual Governo e, com isto,
passaram a ter presente em sua estrutura societaria - antes dominados pela estrutura familiar e
estatal — novos atores, dentre os quais se destacam os agentes externos € os fundos de pensio
nacionais.

De outra parte, com a grande liquidez reinante nos mercados internacionais, algumas
empresas voltaram a acessar 0 financiamento externo para alavancar os seus investimentos e/ou
rolar dividas contraidas antes no mercado interno, s6 que, nesta nova configuragio, a
alavancagem passou a se dar via langamento de titulos de divida direta.

Salienta-se¢ ainda no Aambito destas alteragdes o processo de privatizagdes e de
reconfiguragio do sistema bancério nacional. Estes movimentos come¢am a indicar a existéncia

de mudangas na estrutura de financiamento nacional, sendo que os fundos de pensio nacionais,
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por serem grandes aglutinadores de capitais, podem ter um importante papel nesta nova
configuragdo. Vejamos inicialmente os principais elementos da reconfiguragdo do sistema

bancario para, a seguir, tratarmos da redefiniciio do mercado de capitais e de seus limites.

2.2.1 — A Nova Institucionalidade do Sistema Financeiro Nacional
\

2.2.1.1 - A abertura financeira

E sabidamente reconhecido o fato de que um dos efeitos do Plano Real foi o aumento da
dependéncia do pais no que se refere a entrada de recursos externos. Logo apéds a implantagio da
reforma monetéria, um dos fatores que garantiu a estabilizagio dos pregos internos foi a
manutengdo de uma apreciagdo cambial que amplificou substancialmente os efeitos da abertura
comercial”’, provocando um grande aumento das importagdes ¢ implodindo a Balanca Comercial
(TAVARES, 1998). Assim, a contrapartida necessaria a contengfio dos sucessivos déficits em
Conta Corrente e, desta forma, ao financiamento do Balango de Pagamentos, foi o
aperfeicoamento e a constitui¢do dos mecanismos de viabilizagiio e de incentivos & entrada de
recursos externos no pais.

Ainda que a maior parte destes mecanismos tenha sido iniciado antes do Plano Real, o
detalhamento dos mesmos mostra que eles foram oportunamente utilizados no bojo das
estratégias de estabilizaglio de pregos adotadas pelo Governo. Além disso, cumpre enfatizar, no
tange aos nossos objetivos, que a instituicBo de alguns destes mecanismos contribuiu,
sobremaneira, para o aumento dos volumes negociados em Bolsa e para que houvesse

importantes reestruturagdes societdrias no mercado brasileiro, tendo em vista o aumento da

participagdo do capital estrangeiro no pais.

(1) A abertura da Conta Empréstimos
No ambito do Balango de Pagamentos, a Conta Empréstimos faz parte da Conta Capital.

Em termos mais especificos, pode-se perceber que esta conta contabiliza duas importantes

alternativas de captagio de recursos no exterior. Uma delas sdo os créditos captados pelo setor

bancério nacional via Resolugdo 63 - uma das formas bdsicas de ingresso de recursos no pafs nos

*" Embora a abertura comercial tenha se iniciado ja no inicio dos anos 90, quando se observou nio s6 a reducio das
barreiras no tarifarias (com a eliminagfo de restricdes de natureza fronteirica € com a reducio de listas importa¢des
proibidas em 1990), mas também das tarifarias (com diminuigSes gradativas das tarifas médias de importagio), a
mesma se ampliou apds o inicio do Plano Real, sendo que, além da continuidade da redugfio das tarifas médias
(exacerbadas ainda mais pela implementagdo da Tarifa Externa Comum ~TEC - do Mercosul), um dos fatores que
contribuiram decisivamente com os déficits da Balanga Comercial foi a acentuada sobrevalorizacio do Real

(FRITSCH & FRANCO, 1991; D’ALMEIDA, 1999).
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anos 70 — e a outra reside na captagdo direta de recursos por intermédio do langamento de titulos
no exterior (Bonds, Notes, Commercial Papers, Certificados de Depdsitos, etc.) por parte de
empresas financeiras e nio financeiras.

Nos ultimos anos, a Conta Empréstimos tem experimentado importantes alteragdes,
especialmente no que se refere a criagdo de novos titulos alternativos para captagdio de recursos
no exterior. Uma destas alteragdes residiu na institui¢do da Resolugfio 1.734 de 2 de Janeiro de
1990, pela qual as empresas brasileiras foram autorizadas a emitir Commercial Papers no
exterior. A Resolucio 1.834 de 26 de Junho de 1991, por sua vez, possibilitou que o exportador,
com base no contrato de exporta¢do, pudesse emitir um titulo no mercado internmacional com
lastro em suas vendas futuras no exterior. Ja a Circular 2.199 de 16 de Julho de 1992
estabeleceu as condigdes para a colocagdo, no exterior, de titulos conversiveis em agdes de
instituicdes sediadas no pais (D’ALMEIDA,1999).

Estas medidas, juntamente com o retorno do pais aos mercados internacionais de capitais

" a partir do inicio da década de 90, deram novo animo a captagio de recursos no exterior e
constitufram-se em uma fonte de financiamento relativamente barata e importante para as
empresas de grande porte situadas no pais. Um dos destaques importantes quanto a esta questfio
refere-se ao fato de que estes novos mecanismos estdo ligados ao processo de securitizagio, a
partir do qual parte dos recursos da Conta Empréstimos néo entra mais via crédito bancério, mas
sim, por meio do langamento de titulos de divida direta. Isto obviamente tem impactos para o

desenho do sistema, uma vez que esta parte do financiamento nio passa pela intermediacio

bancaria.

(ii) A abertura da Conta Investimento
No bojo da Conta Investimento (Direto e de Portfélio) também foram processadas varias

alteracdes. No que tange aos Investimentos de Portfolio, destaca-se, sobretudo a partir da
segunda metade da década de 80, a constituicdo de algumas medidas que estiveram intimamente
vinculadas a tentativa de negociagio da divida externa. Mediante esta perspectiva, adotou-se,
através da Carta-Circular 1.125 de 1984, a conversdo da divida externa em titulos de longo
prazo (Securitizagdo da Divida Externa) em investimento ao par, sendo que com a Resolugio
1.460 de Fevereiro de 1988, esta conversdo passou a ser feita pelo valor liquido para fins de
registro de capital. De outro lado, no final de Margo de 1987, o Governo instituiu a Resolugéo
1.289 que regulamentou as Sociedades de Investimento, os Fundos de Investimento e as
Carteiras de Titulos e Valores Imobilidrios. Com a alteragiio desta Conta (a de Investimentos de

Portfélio), o Governo buscou incentivar a entrada dos recursos externos que haviam se
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escasseado em decorréncia da grave crise cambial pela qual passou a economia brasileira no
final de 1986 e inicio do ano seguinte, tendo em vista o fracasso do Plano Cruzado e, logo em
seguida, a decretagio da moratoria da divida (D’ ALMEIDA,1999).

A partir do inicio da década de 90, as modificagGes observadas na Conta Investimento de
Portfélio desligaram-se parcialmente da divida e passaram a ser motivadas mais de perto pelas
politicas liberalizantes sancionadas pelo Governo Collor € pelo desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. Neste sentido, a defesa do projeto de privatizag@o rendeu mais uma Resolugiio
para viabilizar a participagdo do capital estrangeiro na compra de empresas estatais: a Resolugiio
1.806 de 27 de Margo de 1991.

A Resolucdio 1.832, por sua vez, foi instituida na esteira das medidas que buscavam
melhorar a performance do mercado de capitais doméstico. Embora mais adiante tenha sido em
parte sobrepujada pela Resolugiio 1.927 (que instituiu o programa de lancamentos de Depositary
Recezpts28), esta resoluciio buscou tanto o aproveitamento da inundag@o de recursos no exterior
oriunda dos investidores institucionais estrangeiros - uma vez que estabeleceu que estes agentes
pudessem aplicar diretamente no pais -, quanto o crescimento e aumento da liquidez do mercado
de capitais doméstico.

Nesta mesma linha, foram instituidas ainda outras trés op¢des de aplicagiio dos agentes
externos no pafs (D’ALMEIDA, 1999). A primeira delas reside na criagfio dos fundos de renda

fixa por meio da Resolugio 2.034 de 17 de Dezembro de 1993, que separou integralmente as
aplicagdes de renda varidvel das de renda fixa®. Por seu turno, em 14 de Janeiro de 1994, a
Instrugio CVM 205 representou uma oportunidade de diversificagdo de carteira para os
“investidores” externos, uma vez que a sua forma foge das aplica¢Bes tradicionais. Por fim, com
a Instruciio CVM 209 de 25 de Margo de 1994, estabeleceu-se a disciplina dos Fundos Mutuos
de Empresas Emergentes, constituindo-se em mais uma medida de incentivo ao mercado
acionario doméstico.

No que se refere especificamente ao Investimento Estrangeiro Direto (IED), como se
sabe, o marco inicial da sua regulamentagdio no Brasil deu-se com a sangdio da Lei 4.131
implementada no em Setembro de 1962, visando, sobretudo, obstaculizar as remessas de lucros,

juros e dividendos ao exterior, uma vez que impunha a taxag@o de 25% sobre as mesmas. Apds o

2 omo destacaremos mais a frente, com a possibilidade de captagio direta no mercado externo (sobretudo o norte-
americano) via langamento de Depositary Receipts, a liquidez 40 mercad.o aciondrio brasileiro estd, aos poucos,
sendo transferida para o exterior, uma vez que com esta altematxv.a de aplicagdo os agentes residentes no exterior
nio precisam incorrer no risco cambial para ter acesso a p?péxs (.ie empresas brasxlqlras e que estas tultimas
conseguem levantar recursos com custos ¢ prazos mais acessiveis relativamente as alternativas domésticas.



58

Golpe Militar de 1964, esta lei sofreu algumas modificagdes com a promulgacio da Lei 4.390
sem alterar, contudo, os itens referentes as taxacbes. Esta foi a legislagdo basica que

regulamentou o IED no pafs até o inicio dos anos 90, quando a mesma foi modificada pelo

Governo Collor.
QU‘ADRO II.1
ACESSO DOS NAO-RESIDENTES AS MODALIDADES DE INYESTIMENTOS
ESTRANGEIROS NO MERCADO FINANCEIRO NO PAIS

Natureza Legislacdo Data Modalidades Investimento Eslrangeiro
Direto Lei 4.131 03/09/62 Investimento Direto | Pessoas Juridicas
Estrangeiro (IDE)
Portfolio Resolugdo 1.289 20/03/87 Socied. Investimentos Pessoas Fisicgs
Fundos Investimentos Pessoas Juridicas
Cart. Titulos Val. Imobil. | Fundos de Investimentos
Resolugdo 1.460 01/02/88 Fundo de Conversio Pessoas Fisicas
Pessoas Juridicas
Fundos de Investimentos
Resolugdo 1.806 27/03/91 Fundo de Privatizagio Pessoas Fisicas
Pessoas Juridicas

Fundos de Investimentos
Resolugdo 1832 31/05/91 Cart. Titulos Val. Imobil Investidores Institucionais
Resolugdo 1.927 18/05/92 Depositary Receipts - DR Adquirentes de DR’s
emitidos para instituigGes
depositarias no exterior
Resolugio 2.034 17/12/93 Fundo de Renda Fixa Pessoas Fisicas

Pessoas Juridicas

Fundos de Investimentos
Instr. CVM 205 14/01/94 Fund. Invest. Imobilidrio Pessoas Fisicas

Pessoas Juridicas

Fundos de Investimentos
Instr. CVM 209 25/03/94 Fund. Emp. Emergente Pessoas Fisicas

Pessoas Juridicas

Fundos de Investimentos

Fonte: D’ALMEIDA (1999: 30)
Em consonancia com varios paises que optaram por acatar os receituarios liberalizantes

propagados internacionalmente (notadamente pelo FMI e pelo BIRD), o Governo Collor
introduziu alguns mecanismos que buscavam a igualago do tratamento do capital estrangeiro ao
capital doméstico e, por conseguinte, incentivar a entrada de IED. Nesta perspectiva, a Lei
8.383, de 30 de Dezembro de 1991, eliminou o imposto suplementar de renda (que ultrapassasse
12% do capital registrado) e reduziu o imposto de renda incidente na fonte sobre os residentes no
exterior de 25% para 15% (FREITAS, 1996, apud D’ ALMEIDA, 1999).

As alteragdes seguintes na regulamentagfio sobre o IED efetivaram-se no Governo
Fernando Henrique Cardoso, processando a continuidade da melhoria do tratamento reservado
ao capital estrangeiro no pais, mas estando também estreitamente relacionadas as necessidades
crescentes de financiamento do Balango de Pagamentos. Assim, a Lei 9.249 de 26/12/95
estabeleceu uma série de incentivos ao capital estrangeiro, ao permitir o pagamento de juros a

titulo de remuneragdo do capital préprio; ao estabelecer a redugio de 25% para 15% da aliquota

? Conforme coloca D’ALMEIDA (1999), até este momento, através do Anexo IV {Resolugio 1.28?) eram
permitidas algumas aplicagdes de renda fixa em sua composigio, as quais, entretanto, foram totalmente eliminadas a

partir da implementagdo da Resolugio 2.034.
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de imposto de renda na fonte sobre remessa de “royalties™; € ao instituir a isengiio de imposto de
renda na fonte sobre lucros e dividendos.

Conforme destaca D’ALMEIDA (1999), o que se percebe é que a perspectiva
desenfreada de levantar recursos externos fez com que as empresas estrangeiras dotassem de
tratamento cada vez mais atrativo para operar na economia brasileira. Diante deste progndstico,
instituiu-se também, em Fevereiro de 1995, a Lei das Concessdes, que viabilizou a participagio
das empresas estrangeiras, nas mesmas condigdes que as nacionais, na prestagiio de servigos
plblicos - nos setores de energia elétrica (geragdo, transmissio e distribuigdo),
telecomunicag@es, transportes, construgdo (rodovias, portos e aeroportos), saneamento basico e

abastecimento de agua.
Em suma, se de um lado a abertura financeira da economia brasileira serviu efetivamente

enquanto um_dos instrumentos utilizados pelo _Governo no bojo de seus objetivos

macroecondmicos, de outro, viabilizou, sobremaneira, o aumento da participacio do capital

estrangeiro no pais. Este ultimo fato, por seu turno, concorreu para o ingresso deste capital no

mercado de capitais nacional e permitiu 0 movimento de reestruturacdes societarias das

empresas domésticas nos ultimos anos.

2.2.1.2 — Alteragées da estrutura de propriedade do Sistema Bancdrio Nacional

O movimento de abertura financeira ¢ um dos fatores de mudanga estrutural que impacta
sobre o desenho do mercado de crédito, haja vista que o referido movimento permite o
crescimento do processo de securitizagdo. No &mbito deste processo, as empresas podem langar
titulos de divida direta no exterior e os aplicadores internacionais podem entrar no pais e
negociar titulos. Os bancos, de outro lado, reduzem sua atuag@o na intermediagiio via oferta de
créditos e aumentam o seu papel no processo de underwriting (subscri¢do e langamento de
titulos corporativos no mercado) e de administragdo de recursos de terceiros. E justamente este
reordenamento que viabiliza o mercado de titulos mobilidrios e o papel dos investidores
institucionais.

O que se assistiu a0 longo dos ultimos anos fol que as empresas de maior porte tém
conseguido alavancar recursos por meio do langamento de titulos de divida direta, notadamente
nos momentos em que os ambientes interno e externo o permitiram — como, por exemplo, do
inicio do Plano Real até o periodo da Crise da Asia no segundo semestre de 1997. Deste modo,
as captagdes brasileiras cresceram, sobremaneira, ingressando no pais através da colocagio
destes titulos nos mercados internacionais. Para se ter uma idéia deste movimento, basta ter em

mente que as empresas brasileiras levantaram cerca de US$ 3.462 milhGes de 1991 a 1999 com a
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da colocag#io de titulos de renda fixa, sendo que, deste total, US$ 2.827 milhdes (81,65%) foram
captados até 1996 (isto ¢, antes da crise asitica) (GAZETA MERCANTIL, 13/12/1999). O que
se tem evidenciado, por conseguinte, é o avango da desintermediagéo financeira.

A abertura financeira afetou a estrutura de financiamento nacional em vérios aspectos.
Esta abertura permitiu que se efetivasse uma mudan¢a na forma de ingressos dos recursos
estrangeiros no pafs, os quais passaram a se dar de forma mais diversificada e nfio mais
essencialmente via crédito bancério. Verificamos que, do lado da Conta Empréstimos,
proliferaram diferentes mecanismos de langamento de titulos de divida direta visando a captagiio
de recursos no exterior. Por outro lado, a abertura da Conta Investimento de Portfélio permitiu o
ingresso de recursos estrangeiros no mercado de capitais nacional, o que, segundo os
propositores desta politica, seria um importante elemento para dinamizar este mercado e para
facilitar a alavancagem de recursos para as empresas. Estes elementos, por si sos, ja impactam
sobre o papel do mercado de crédito dentro da estrutura de financiamento nacional.

Além dos fatores mencionados acima, cumpre enfatizar que a abertura financeira também
afetou o desenho basico do mercado de crédito porque, por intermédio da articulacdio de brechas
na legislagdo, foi ampliada a participagdo do sistema bancério internacional no pais. Estes
fatores, conjuntamente, levaram a uma reconfiguragdo do sistema bancario nacional,
especialmente no que tange a estrutura de propriedade e controle (ALMEIDA FILHO &
CORREA, 2000).

Contudo, mesmo considerando estas mudangas, preservou-se no mercado de crédito do
pais uma estrutura em que 0s intermediarios privados atuam essencialmente no curto prazo, com
a alavancagem de longo prazo ficando a cargo dos Bancos Oficiais ¢ do ingresso de recursos
externos. A diferenga é que, hoje, estes recursos podem ingressar no pais via mercado de
capitais, em uma légica completamente diferente daquela que prevalecera até o final dos anos
70. Ou seja, nfio obstante os ajustes observados desde o final da década de 80 ¢ os que se
destacaram nos anos 90, os movimentos de mudanga do sistema bancdrio ndo vdo no sentido de
indicar que os intermedidrios financeiros privados venham a trabalhar com diversidades de

prazos. Os movimentos mais significativos observados no sistema bancério interno sdo o

aprofundamento_da concentracdo do setor, 0 aumento da participacido dos bancos estrangeiros -

tanto no que tange ao nimero de agéncias com controle estrangeiro (vide Tabela II.1) quanto na
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participacio dos depésitos totais (Graficos 11.1)*" — e a reducdo da participacio dos bancos

publicos no Ambito deste sistema.

A facilidade de ingresso dos bancos estrangeiros esta ligada ao processo de fusdes e
aquisigdes desencadeado no sistema bancario doméstico pelo PROER. A perspectiva do
Governo e de muitos analistas de mercado era a de que, a partir da expansdo da participagdo dos
bancos estrangeiros no pais, ver-se-ia ndo so6 a diminuigdo dos spreads e do custo dos servigos
prestados pelos bancos no pais - por conta, sobretudo, do aumento da concorréncia deste setor —,
mas também a expansdo dos empréstimos, inclusive ofertando recursos com prazos mais longos.
Contudo, estes intermediarios atuam em um mercado oligopolizado, tendo, portanto, grande
poder de barganha na defesa de suas margens de lucro e, ainda que tenham uma pratica de
concorréncia agressiva, evitam “guerras de pregos” (CARVALHO, 2000). Além disso, observa-
se que os intermediarios financeiros privados continuam na perspectiva de ganhos rapidos e de

menor risco e, assim, ainda se encontram circunscritos ao financiamento de médio e curto

prazos, sendo que a perspectiva dos bancos estrangeiros nao € diferente.

TABELA IL1
AGENCIAS COM CONTROLE ESTRANGEIRO (¢m %)
Ano Bancos Estrangeiros Total do Sistena %o de Participagio
1988 247 16.228 1.52
1993 384 17.972 2.14
1994 378 18.760 2.01
1995 360 17.798 202
1996 403 16.686 2.42
1997 1.610 16.383 983
1998 2.395 16.060 14.91

Fonte: Cadin - Deorf/Copec - Retirado de Gazeta Mercantil, 16.17 ¢ 18/07/1999, p.13-1.
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Fonte: Retirado de Gazeta Mercantil, 15/06/99, p. B-1.

A analise das aplicagdes dos 50 maiores bancos que atuam no pais, correspondendo a
95% do mercado, nos da uma indicagdo clara a este respeito. A maior parte das aplica¢des destes
agentes concentra-se em titulos publicos federais (50%), sem contar as aplicagdes em ag¢des € em

outros ativos de alta rentabilidade e liquidez a curto prazo (GAZETA MERCANTIL,

* Com a aquisigdo Banespa pelo banco cspanhol Santander, os ativos dos bancos cstrangeiros no Brasil somaram
43,5% dos ativos bancario privados ¢ 22,5% dos ativos bancarios totais do pais. reunindo mais de 10% dos havercs
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29/11/2000). Diante deste prognostico, os bancos piblicos continuam encarregando-se dos
empréstimos de prazos mais alongados e com menores custos relativamente aos praticados pelos
bancos privados.

A despeito de ndo haver mudangas significativas no fato de o sistema bancério privado
continuar nfio ofertando recursos de longo prazo, a redugdo da atuacgdo dos bancos publicos terd
efeitos sobre a alavancagem de recursos no pais. Se for verdade que parte dos recursos passario
a vir de langamento de titulos de divida direta, os impactos da mudanga acarretada na estrutura
de financiamento doméstica serfio diferenciados, sendo mais negativos para alguns setores. Isto
porque os bancos piiblicos sdo importantes na oferta de recursos aos setores que os bancos
privados mostram-se reticentes ¢ pouco propensos a financiar. Em setores como a agricultura,
pequenas e médias empresas, construgdo civil e outros ramos que se caracterizam por terem
maiores riscos, ¢ improvavel que o sistema bancdrio privado venha a comprometer-se
prontamente com financiamentos de prazos mais alongados. Com relagdo ao langamento de
titulos, estes setores também terdo dificuldade de acesso.

Especificamente no tocante ao financiamento externo, em consonancia com as demais
economias latino-americanas, o Brasil voltou a ter acesso aos recursos no inicio da década de 90.
A volta destes recursos ao pais permitiu que o Setor Publico e varias empresas privadas
voltassem a financiar-se com recursos externos, sendo as condigdes destes recursos mais
acessiveis relativamente as internas — o que foi possivel gragas a0 movimento de abertura
financeira sancionado no pais a partir do inicio dos anos 90. Este tipo de financiamento, porém,
ndio & sustentavel a longo prazo. As recentes crises no Sistema Financeiro Internacional - México
(1995), Asia (1997) e Russia (1998) - deixaram clara a fragilidade deste tipo de financiamento e
demonstraram que “.. é razodvel tomar cerca de metade dos fluxos de ingresso de capital no
pais como de natureza instavel e pouco propensa a servir como base de financiamento de longo
prazo” (CANUTO, 1998).

Além do mais, é preciso enfatizar que eminentemente as grandes empresas tém acesso a
estes recursos. Os mesmos setores segregados pelos intermediarios financeiros privados
domésticos sio também os que ndo t&m acesso ao crédito externo menos dispendioso. O que lhes
resta é o dificil e caro acesso ao crédito interno e, quando conseguem, enfrentam altas taxas de
juros, condigdes e prazos incompativeis com suas necessidades reais. Isto gera impactos
negativos a alguns destes setores, notadamente aqueles que atuam em mercados globalizados em

que seus concorrentes gozamni de melhores condigdes no que tange ao acesso ao crédito.

financeiros, excluidos os titulos privados (KUPFER, 2000).
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No que se refere particularmente ao langamento de titulos corporativos no mercado de
capitais nacional, o mesmo ainda continua limitado. A reformulagio deste mercado € o incentivo
a participagiio mais efetiva dos agentes (sobretudo, dos fundos de pensido nacionais) na aquisi¢o
de papéis no mercado primdrio, em detrimento dos movimentos especulativos imperativos neste
mercado, seriam importantes para aumentar a oferta de recursos para as empresas no pais.

Contudo, como sublinhamos, isto esbarra nas caracteristicas que foram consolidando-se neste

mercado desde a sua criagio no pais.

2.2.2 — Modificacées no Mercado de Capitais Brasileiro na Década de 90

2.2.2.1 — Principais transformagées nas estruturas de propriedade e controle das empresas
brasileiras

Além dos conhecidos problemas de financiamento por que passavam muitas empresas
brasileiras, muitas delas experimentaram dificuldades ainda maiores por conta do processo de
abertura comercial e financeira - sobretudo apds os impactos da politica de juros altos e de
sobrevalorizagdo cambial implementadas no ambito do Plano Real. Estando acostumadas a
concorréncia controlada, com um poder financeiro relativamente precirio e sem condi¢des de
alavancar internamente Os recursos necessarios para fazer frente as crescentes exigéncias
financeiras e tecnol6gicas inerentes a economias globalizadas, a grande maioria das empresas
domésticas foi forcada a levar a cabo significativas mudancas para manter o seu market share ou
mesmo para ndo sair do mercado.

As empresas de médio e pequeno porte foram as que mais sofreram com estes
movimentos, visto que ndo tinham acesso as formas de alavancagem de recursos externos via
langamento de titulos de divida direta. Ao contrdrio destas ultimas, as grandes empresas puderam
captar recursos externos e relativizar os impactos desse novo cenario. As empresas estrangeiras,
de outro lado, apresentavam melhores condigdes para enfrenta-lo, posto que podiam contar com
recursos financeiros, tecnolégicos e gerenciais oriundos de suas matrizes no exterior. As
empresas nacionais, que nao gozavam destas particularidades, quando nfio se aliaram as externas
via joint ventures elou outros acordos do género, foram sobrepujadas por estas ultimas através
dos processos de fusGes e aquisi¢des ou (no caso das estatais) pelo processo de privatizagdes -

opg¢io tomada pelo Estado sob a égide da onda liberalizante freqiientemente defendida pelos

paises centrais e divulgada notadamente pelo BIRD ¢ pelo FMI.
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pelos dados da KPMG (apud SIFFERT & SILVA, 1999), podemos ver que as fusdes, aquisi¢des
e privatizagdes apresentaram crescimento continuo e expressivo no pais durante o periodo 1992-
1998. Note-se que, juntos, eles atingiram 1646 operagoes, espalhando-se por praticamente todos
os setores de atividade do pais (Tabela II. 2). Em termos da magnitude financeira destes
processos, o Grafico 11.2 apresenta o valor total das operacdes de fusdes e aquisigdes realizadas
no Brasil a cada ano, entre 1991 e 1998, separando dele aquele referente estritamente a
participacdo das privatizagdes. Podemos perceber que, conjuntamente, estas operagdes atingiram
mais de US$ 211 milhdes neste periodo, sendo as privatizagdes responsaveis por 32,55% deste

total (US$ 68.688 milhdes) e as fusdes e aquisicdes pelos 67,45% restantes (US$ 142.327

milhdes).

TABELA I 2
NUMERO DE TRANSACOES DE FUSOES E AQUISICOES EFETUADAS ENTRE 1992 E 1998, POR
SETOR DE ATIVIDADE '

Principais Setores 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total
Alimentos, Bebidas ¢ Fumo 12 28 21 24 38 49 36 208
Financeiro 4 8 15 20 31 36 28 142
Quimico e Petroquimico 4 13 14 13 13 ” 25 114
Metalurgia e Siderurgia 1] 13 11 9 17 18 23 102
Elétrico e Eletrénico 2 7 5 14 15 19 9 71
Telecomunicagdes I 7 5 8 5 14 31 71
Qutros 24 69 104 124 204 209 193 938
Total 58 150 175 212 328 372 351 1.646
Fonte: KPMG, apud SIFFERT & SILVA (199%: 383)
GRAFICO 11.2
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BN Valor du Privatizagio [ Valor das Fusdes e Aquisigdes ——Participag3o dasPrivatizagdes no Total

40.000 + sasser 90,00}
35.000 + 80,00
30.000 T - 70,00
25000 -+ - 60.00
20.000 | 50|00_
15.000 + - 40,00
| + 30,00

10.000 2000
5000 T, 514 10,00

= + 0,00
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fonte: SIFFERT & SILVA (1998: 384).
Particularmente no que tange ao processo de privatizagdes, verifica-se que as empresas

estatais, que eram 38 das 100 maiores empresas ndo-financeiras brasileiras, foram reduzidas para
apenas 12 devido as operagdes efetivadas neste periodo (SIFFERT, 1998). E preciso destacar
aqui que, mesmo considerando a importancia crescente da participag¢do estrangeira nao so nas
fusdes e aquisigdes de empresas brasileiras, como também nas privatizagdes, ndo se pode

desapreciar o fato de que os capitais privados nacionais ndo estdo segregados de todo destes
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aqui que, mesmo considerando a importancia crescente da participagdo estrangeira nfio so nas
fusSes e aquisigdes de empresas brasileiras, como também nas privatizages, ndo se pode
desapreciar o fato de que os capitais privados nacionais ndo estdo segregados de todo destes
processos. Percebe-se que as privatizagSes abriram oportunidades para que vérios grupos
nacionais (sobretudo através da formagdo de consocios, de Companhias de Propésito Especifico
e/ou de novos grupos), tivessem acesso aos novos contornos tomados pelo mercado brasileiro e
tornassem-se importantes para o sucesso destes processos.

Os dados do Quadro I1.2 deixam evidente a diversidade e heterogeneidade dos “novos”
controladores de algumas das principais empresas do pais, atuantes dos mais diversos setores.

Estas empresas assistiram a expressivas alteraces em suas estruturas societirias, passando a ter

presentes em seu controle, além dos diversos grupos privados nacionais e estrangeiros, bancos e

fundos de pensio que, cada vez mais demandam maior participacdo nas decisdes que dizem

respeito ao futuro das mesmas. Os fundos de pensdo merecem destaque neste sentido, pois juntos

representam a maior fonte privada de recursos ¢, além de terem atuado ativamente no processo
de privatizagdes, eles detém parcelas expressivas de outras empresas domésticas. Das 88
operacgdes de venda de empresas publicas apresentadas no Quadro II.2, estes agentes estiveram
presentes em 17 (19,31% do total) adquirindo fatias importante de empresas como a CSN (na
qual a Previ possui 13,8% do capital votante), a CVRD (empresa em que o fundo Valepar detem
42,18%) e de varias outras atuantes notadamente no setor de telecomunicagdes. Por outro lado, a
Tabela IL.3 deixa patente que as participagdes estratégicas dos fundos de pensdo nfio se
circunscrevem somente as ex-estatais. Veja que estes agentes possuem participagdes acionarias
no capital ordindrio de empresas que sempre foram de capital privado como a Brahma, a Ceval e
a Perdigdo, sendo que nesta tltima o controle esta quase totalmente em suas méos (72,69% do
capital votante).

Na verdade, além da importancia adquirida pelos fundos de pensdo nacionais mediante a
aquisicio de participagGes aciondrias estratégicas em empresas de diversos ramos, o que
queremos destacar aqui ¢ o fato de que, tanto 0s processos de privatizagdes, quanto os de fusdes
e aquisicdes verificados no pais, tém ocorrido consideraveis desdobramentos no que tange as
estruturas de gestdo e controle das empresas atuantes do mercado brasileiro. Em outras palavras,
somados, os processos de privatizagdo, fusdes e aquisi¢des causaram mudangas extremamente
significativas no controle societario das empresas brasileiras, gerando conflitos de interesses
entre os seus sécios que ainda estfio por ser resolvidos. Um dos motivos principais destas
contendas consiste no fato de que, ainda que as mudangas nas estruturas de propriedade e

controle das empresas possam consubstanciar-se em novos financiamentos e na modemizagdo de



sua gestdo, as formas governanga das empresas brasileiras ainda continuam andlogas

grande parte das empresas alemis e japonesas, nio havendo, portanto, a participag

dos acionistas nas decisdes das mesmas.

00

as de

30 da maioria

TABELA I11.3
PARTICIPACOES ESTRATEGICAS DE FUNDOS DE PENSAO NO CAPITAL ORDINARIO DE
EMPRESAS
Empresa [ Fundos de Pensio
Siderurgia ¢ Mectais Nao Ferrosos
Usiminas Valia (7,7%), Previ (15,0%)
CSN Previ (13,8%)
CST Acesita (36,4%)
Acesia Previ (24,0%), Sistel (16,0%), Petros (8,0%), demais fundos de
pensdo (15,44%)
Cosina Fundagdo Cosipa de Seg. Social - FEMCO (5,2%)
CVRD Valepar' (42,18%), Litel Participages S. A. (10,1 1%)
Belgo Mineira Centrus (9,29%), AABM (8,7%), Previ (5.97%)
Paranapanema Previ (39,6%), Petros (27,79%), Aerus (I 3,44%), Sistel
(11,92%)
Energia
Escelsa (ES) GID* (25,0%)
Cia Norte Nordeste de Distribui¢io de Energia (RS) Previ (30,3%)
CPFL (SP) Previ (21,9%) e Fundagdo Cesp’ (9,6%)

_{ Escelsa (76,53% do capital ordinrio)

Empresa Energética de MS - Enersul

Telecomunicagies

Tele Norte Leste Participagdes Fiago ParticipagGes ( 18,75%)*

Tele Norte Celular Participagdes S.A. (Telpart Participagses | Previ (13,%), Sistel (5,0%)

S.A.

Teleznig Celular Participagdes S.A. (Telpart Participagdes S.A.) | Previ (13,0%), Sistel (5,0%)

Telet S.A. Previ (6,65%), Sistel (6,65%), Telos (3,26%), Valia (3,26%),
Petros (6,65%), Aerus (3,26%), Funcef (6,65%), Fachesf (1,6%),
Fapes (3,26%)

Americel Previ (6,6%), Sistel (6,6%), Telos (3,85%), Valia (3,85%),

J Petros (6,6%), Aerus (3,85%), Funcef (6,6%), Fachesf (1,5%)
Outros

Brahma . Centrus (5,85%)

Brasmotor Previ (19,85%)

Celesc Previ (12,59%)

Ceval Previ (9,08%)

Copene Previ (5,8%), Petros (5,7%)

Embraer Sistel (19,72%), Previ (17,0%)

Ferronorte Previ (27,44%), Funcef (21,97%)

Fras-Le Previ (35,67%), Petros (13,41%)

Hering Previ (9,8%)

Inepar S.A. Ind ¢ Const. Centrus (10,0), Previ (10,76%), Aerus (5.38%)

Previ (24,99%), Aerus (24,99%), Serpros (24,99%)

Klepar Weber

Fund. Econémico (16,54%)

Manah

Marcopolo Centrus (16,86%)

Perdigio Previ (18,52%), Sistel (17,88%), Petros (14,53%), Fapes
(11,55%)

Petroflex Petros (14,38%), Previ (10,09%)

Randon Previ (10,48%)

Riocell Petros (16,67%), Previ (25,0%)

Santista Alimentos Previ (11,87%)

Terminais Ponta do Félix

Previ (24,99%), Fund. Banestado (19,99%), Fund. Copel
(14,99%). Portus (14,99%)

Previ (25,02%)

Tigre
Tupy Telos (20,06%), Previ (28,54%), Aerus () 8.88%)
Santos Brasil (Terminal de Conténieres Tecon 1) Previ (20,0%), Sistel (15,0%)

Fonte: Relatérios das Empresas disponibilizados pela CVM, BNDES e Ministério das Comunicagdes — Retirado da Revista da Abrapp, N. °

260, Margo de 2000.(dados de 1998).

(1) CSN Steel Comp (31,23%), Litel Participagdes S/A (24,73%), Sweel River [nvestments Ltda (11, 56%), Eletron S/A (20,74%
BNDESPar (10,67%). A Litel representa os fundos de pensdo liderados pela Previ. (2) Reiine 17 fundos de pensio. (3) Participou com os seguintes fundos

), Investvale (1,07%) ¢

de

pensio: Sistel, Petros, Metus, Banesprev, Sabesprev e Economus. (4) Empresa de Investimentos de fundos de pensio.
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. ] QUADRO 11.2
PRIVATIZACOES BRASILEIRAS: PRECOS MINIMOS DAS EMPRESAS PRIVATIZADAS, VALOR DAS AQUISICOES, AGIOS PAGOS, % DO CAPITAL
LEILOADO E YENCEDORES DOS LEILOES - 24 QUT/91 A 17 FEV/00
Prego
minimo para
Data do bloco % do capital} Preco minimo para Agio (em
Empresa Setor Leilao controle itotal leiloado| 100% da empresa %) Vencedor; participagio no capital total da empresa
|Acesita ‘}Sidcrurgia 2210/92 339,00 30,10 |Previ, Sistel, Banco Safra, Banco Real, Petros, Banca do Ceara
Agominas Siderurgia 10/09/93
A cos Finos Piratini [Siderurgia 14/02/92
tAlcalis [Petroquimica 15/07/92
[Bandepe Financeiro 171198 182,90 99,97 183,00 0,00 EBN-Anm {unico concorrente)
Bancb Financeiro 22/06/99 251,90 93,95 268,10 2,60 radesco (Ginico Bid)
Banerj Financeiro 26/06/97 310,00 0,40 |itat
[Bemge Financeiro 14709/98 314,10 90,73 346,20 85,60 |ttau (Bid original de RS 486,1mm})
Borborema Elétrico Distribuigio 30/11/99 87,40 75,26 116,10 0,00 [Cataguases - Leopodina (nico a partic.)
ICachoeira Dourada Elétrico Geragio 05/09:/97 543,40 78,88 688,90 43,50 |Endesa-Chile (47,4%); Brasil Priv. Equity-Garantia (15,79%); Edegel (15,79%)
Caraiba Mineragdo 28/07/94
ICEG/Riogas Gas 14/07/97 358,20 73,70  Enron/Gas Natural/ Iberdrola/Pluspetrol
ICeima 02/11/91
Celpa [Elétrico Distribuigio 09/07/98 450,30 51,26 878,40 0,00  |Grupo Rede (35,74%); Inepar (19,24%)
Celpe Elétrico Distribui¢io 17/62/00 1.781,00 79,60 22374 0,00 [PrevifIberdrola (60,9% do consorcic)/BB-BI
[Cemat [Elétrico Distribuigio 2711/97 323,30 85,58 360,90 21,10  [Grupo Rede, Inepar
Cerj Elétrico Distribuigo 20/11/96 464,70 70,26 661,30 30,30 [Chilectra (21%), Enersis (21%); EDP (21%); Endesa (7%)
ICesp - Distri. (Elckiro) Elétrico Distribuigio 16/07/98 743,60 46,63 1506,1 98,90 |Enron (46,63%)
ICesp - Paranapanema Elétrico Geragio 28/07/99 651,50 38,66 1.685,1 90,20 [Duke Energy (100%)
ICesp Teité Elétrico Geragdo 27/10099 | 720,00 38,60 1.862,4 29,00 |AES
[Ceterp (Telecomunicagdes 2212/99 208,90 36,31 575,00 0,00  (Telesp (inico a partic.)
ICia de Agua de Araruama. .
Saquarema e Silva Jardim JAgua ¢ Saneamento 23,40 0,00 [Consércio Jaturnaiba (intregrado pela Erco Engenharia, Const. Cowan, Qeiroz Galvao Const.¢ EIT - Empresa Industrial e Técnica)
ICia de Agua ¢ Esgotos de Cabo
[Frio, Arraial do Cabo, S#o Pedro | IConsorcio Pro-Lagos (constituido pelas empresas Monteiro Aranha Participagdes, PEM Eng., Cope Participagdes ¢ Emp. ¢ as alemds
ida Aldeia, Bizios ¢ Iguaba lA gua ¢ Saneamento {Rhenag-Rheinische Energie Aktiengesellshaft, Preussag Wasser und Rohrtechnik Gnbh ¢ Hochties Aktiengesellschaft)
ICoelba [Elétrico Distribuigio 31/07/97 975,80 51,77 1.885,5 71,30 {tberdrola (20,19%); Fundos do BBI (21,23%), Previ (10,33%)
Coclce [Elétrico Distribui¢do 02/04/98 776,00 51,05 1.519.9 27,20 [Cerj (18,64%); Enersis-Chilectra (13,27%); Endesa (19,14%%)
IComgas Gas 14/04/99 753,70 52,69 1.430,4 119,30 [ntegral Holding (Shell e British Gas)
IConerj [Transporte 05/02/98 33,00 89.90 36,70 0,00  [Andrade Gutierrez (35.96%). Auto Viagdo 1001 (17,95%): Wilson Sons (17,98%): RJ Participagdes (17.98%)
ICopesul P etroquimica 15/05/92
‘osern [E1étrico Distribuicio 12/12/97 389,60 77,92 500,00 73,60  [Coelba (47,53%), Guaraniana {Iberdrola, Previ) (25,71%), Uptick - Fundo de Pensio do NE (4,58%)
Cosinor [Siderurgia 14/11/91 12,10 90,00 13,50 13,80 Gerdau
ICosipa Siderurgia 20/08/93 166,50 40,00 416,20 98,80 [Usiminas, Brastubo Const. Metalicos, Limasa, Rio Negro, Prefer, Cotia Tranding ¢ Diufer
ICPFL Elétrico Distribuigdo 05/11/97 1.859,80 47,64 39039 62,10 (VBC (21,59%); Previ (18,1%); Bonaire - Fundos de SP (7,95%)
[Credircal [Financciro 07/08/97 126,10 0,00 [BCN (via Pactual)
ICRT LI't:lct:omunicz:(;écs - Fixa 22/06/98 926,50 19,20 4.825,5 26,60 (Telefdnica de EspandRBS (12,1%), Portugal Telecom (4,41%), BBV (1.24%), tberdrola (1,34%)
bSN ISiderurgia 02/04/93 801,00 45,50 1.760.4 0,00 [Vicunha, Bamerindus, Docenave, Emesa

Continua...




Continuagio do Quadro 11.2

Prego

minimo para

Data do bloco % do capital| Prego minimo para | Agio (em
Empresa Setor Leilao controle |tota] leiloada] 100% da empresa %) Vencedor; participagao no capital total da empresa
ST iderurgia 16/07/92 305,00 70,95 43020 0,20 IBozano, Simonsen (25,8%), Unibanco (20,7%). CVRD (18,23%) e outros partic. (6,04%)
VRD Mineragdo 06/05/97 2.781,80 26,90 103143 20,00 CSN (10,5%), Opportunity (6,4%), Lite! - Previ, Petros, Funcesp, Funcef (6,4%), National Bank (3.2%}
2-CO Elétrico Distribuigiio 21710197 780,10 90,00 866,80 93,60 |AES Guaiba Emp. (AES)
3-NNE Elétrico Distribuigio 21710197 895,30 89,84 996,50 82,60 |VBC, CEA, Previ
Datamec IProcessamento de Dados 23/06/99 83,60 87,87 95,20 0,00 nisys
EBE - Bandeirante 1étrico Distribui¢io 17/09/98 1.014,50 29,80 3.404,3 0,00 PFL (VBC/Previ/Bonaire: 13,11%); EDP (16,69%)
letropaulo Metropolitana 1étrico Distribui¢do 15/04/98 {  2.026,70 29,80 6.800,8 0,00 ightgas Ltda (29,8%)
mbraer viagio 07/12/94 153,70 50,50 304,40 0,30 aixa Previd, Usiminas, Bozano Leasing, Sistel, Previ, Bozano Ltda Premius, Unido, Empregados
[Embratel Part, clecomunicagdes - Fixa 29/07/98 1.800,00 19,26 9.345,8 47,20 MC1 Comunication (19,26%)
Engipe Elétrico Distribuigio 03/12/97 294,00 86,42 340,60 96,10 ataguases Leopodina/CMS (86,42%)
nersul Elétrico Distribuigao 19711497 340,30 55,36 614,30 83,80 |Escelsa (55,36%)
scelsa Elétrico Distribuigao 11/07/95 320,20 50,00 640,40 11,80 [lven (25%) ¢ GTD (25%)
lumitrens Transporte 15/07/98 36,30 671,30 [Constreciones y Auxiliar, Pactual, Prosper
Fosfertil Fertilizante 12/08/92
erasul (ex-Eletrosul) Blétrico Geragzo 15/09/98 945,70 42,13 2.244,7 0,00 ractebel (100%)
ioasfértil Fertilizante 08/10/92 Fr
Light Elétrico Distribui¢io 21/05/96 1.380,20 34,04 4.054,8 0,00 [EDF (2,65%), AES (7,65%), Houston (7,65%), BNDESPar (6,17%) CSN/Vicunha (4,89%)
F.otc Rodoviaria #11-SP [Rodovia 01/02/98 151,90 [Encalso Const. S/A Paulista de Const. E Comércio/Senpar
Mafersa {ogistica 1711791
alha Paulistas {ex-Fepasa} Logistica 10/11/98 233,40 100,00 233,40 5,00 IConsorcio Ferrovias (Ferropasa 36%, CVRD, Investvale, Chase LAIF (AIG fund), Capmelissa (NationionsBank), Previ, Funcef
Meridional IFinanceiro 04/12/97 171,40 39,40 [Bozano, Simonsen
Metrd Rio [Transporte 19/12/97 28,60 92,20 [Cometrans/Opportunity
[Petroflex Petroquimica 10/04/92
[Angraporto [2222 Com. e Ind. (controlada por Ferrovia Centro Atléntica, que por sua vez e‘controlada pela CSN e Vale) 89%; Assema
Porto de Angra dos Reis Portos 05/11/98 9,40 100,00 9,40 0,00  [Multilift; Moinho Sul Mineiro]
[Porto de Santos (T34 - 35) Portos 183,00 Grupo Libra
Porto de Santos (Tecon 1 {Portos 17/09/97 101,00 17,80 Multiterminais/Opportunity/Previ/BB
[Porto de Sepetiba iPortos 03/09/98 93,00 ICSN ¢ Vale do Rio do Dece
Porto do RJ (Term. Roll-on roll-
foff) Portos 03/11/98 19,30 100,00 19,30 63,80 ¥Consércio Rio-Veiculos (Multiterminais 50%, Multivale- 35%, Fundo Trade 15%)
PQU Petroquimica 24101/94
[RFFSA - Malha Centro Leste  [Logistica 14/06/96 0,00  |A ameiricana Railtex e sete empresas brasileiras
IRFFSA - Malha Nordeste ILogistica 18/07/97 11,50 37,40 [Consorcio Manor, administrado pelo Cia Ferrovidria do Nordeste)
{RFFSA - Matha Qeste Logistica 05/03/96 60,20 3,60 [Bank of América, Chemical Bank e outras instituigdes de investimento
RFFSA - Malha Sudeste [Logistica 20/09/96 888,90 0,00 [(ABS
RFFSA - Malha Sul iLogistica 13712196 158,00 37,10 ConsorcioSul Atlantico, liderado pelo Banco Garantia
RFFSA - Malha Tercza Cristina [Logistica 22/11/96 16,60 11,40 Consércio Intermon
RJ-124 (Rio Bonito- Araruams -
[S30 Pedro da Aldeia) Rodovia 01/05/97 [Via Lages, Camargo Corréa, Andrade Guticrrez
Banepar »"\gua ¢ Sancamento 08/06/98 249,80 35,16 710,40 0.00  [Vivende (14,41%), Andrade Guitierrez (13,36%), Cpel (7.28%)

Continua...




Continuagdo do Quadro I1.2

Preco
minimo para i
Data do bloco % do capital | Prego minimo para | Agio (em
Empresa Setor Leilio controle |total leiloado| 100% da empresa %) v dor; participacdo no capital total da empresa
ISNBP Petroquimica 14/01/92
[Tele Celular Sul Part. Telecomunicagdes- Celular | 29/07/98 230,00 19,26 1.194,20 204,30 [Globopar + Bradesco {(UGB), Vicunha
Tele Centro Qeste Ll'clcccmunicacécs- Celular {29/07/98 230,00 19,26 1.194,20 91,30 [Splice do Brasil (19,26%)
Stet International (19%), Timepart Part (62%), Techold Part (19%) Funcef, Valia, Previ, Sistel, BNDESPar, Citicorp, Opportunity). Timepart
 composta por Telocom Holding (33%, Familia Woog, PFs ¢ Citicorp), Prevtel Investimentes (33%: Eduardo Cintra Santos - representando
Tcle Centro Sul Pant. Telecomunicagdes- Fixa 29/07/98 1.950,00 19,26 10.124,6 6,20  |Fundos de Pens?o), Teleunion (34%: Luis Raymunod Tourinho Dantas)
Tele Leste Celular Telecomunicagdes- Celular | 29/07/98 125,00 19,20 649,00 243,10 [Telefdnica de Espand, Iberdrola
[Tele Nordeste Celular Part. [Telecomunicagdes- Celular | 29/07/98 225,00 19,26 1.168,2 193,30 [ltdlia Telecom. Globopar = Bradesco (EGB)
[Tele Norte Celular Part. elecomunicagdes- Celular | 29/07/98 90,00 19,26 467,30 108,90 [TIW, Opportunity, fundos de pensio
Andrade Gutierrez, Inepar, Macal {Dias Leite e ex-controladores do Garantia, Brasil Veicules, Cia Seg. Alianga, Fiago (fundos de pensio)
[Tele Norte Leste Part. [Telecomunicagdes- Fixa 30/07/98 3.401,00 19,26 17.653,2 1,00 [BNDESPar
Tele Sudeste Celular Part. [Telecomunica¢des- Celular | 29/07/98 570,00 19,26 2.959,5 138,60 [Telefnica de Espand, Iberdrola, NTT Mobili, Itochi Corp
(Telemig Celular Part. (Telecomunicagdes- Celular | 29/07/98 230,00 19,26 1.194,2 228,70 [TIW, Opportunity, fundos de pensio (Previ, Telus, Sistel, Funcef, Petros ¢ Funcep)
(Telesp Celular Part. [Telecomunicagdes- Celular | 29/07/98 1.100,00 19,26 5.711,3 226,20 [Portugal Telecom
[Telesp Part. [Telecomunicagdes- Fixa 29/07/98 3.520,00 19,26 18.276,2 64,30 [Tclefonica de Espani, BBV, lberdrola, RBS, Portugal Telecom
[Terminal Meneses Cortes Estacionamento 28/10/98 80,20 100,00 80,2 0,10  [Shoppincar (Mercados Investimentos fund Limited - 80% ¢ Prece Previdéncia da Cedae -20%)
Ultrafértil [Fertilizante 24/06/93
[Unido Seguros Financeiro 20111497 33,60 48,90 |Bradesco Seguros
[Usiminas iderurgia 24/10/91 1.028,00 75,30 1.365.2 14,00 [Bozano, Nippon Usiminas, CVRD, Previ
Fonte: Banco Icatu, apud Revista da Abrapp, N° 260 — Margo de 2000, pgs. 20/21.
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Estas questdes tém impactado sobremaneira o mercado de capitais doméstico. De um
lado, verifica-se que alguns dos novos controladores estdo movimentando-se no sentido de tentar
manter as estruturas de governanga pré-existentes nas empresas recém adquiridas, uma vez que
buscam adquirir o controle total das mesmas mediante o cancelamento do seu registro em Bolsa.
Isto, via de regra, é acompanhado da diminuigdio gradativa do nimero de empresas listadas nas
Bolsas brasileiras, da transferéncia da liquidez do nosso mercado para outros (particularmente o
dos EUA) e da diminui¢o do volume de negdcios didrios no mercado de capitais nacional.

De outra parte, o que se percebe € que os detentores de participagdes aciondrias
minoritarias nas empresas com controle compartilhado (a grande maioria das empresas recém
adquiridas ou que passaram por fusdes) tém pressionado crescentemente para que haja mudangas
nas praticas de governanca adotadas por estas tltimas, em diregdo as seguidas por empresas de
capital diluido como as anglo-saxés. Veremos nas se¢des seguintes que estes dois fatores estdio
intimamente relacionados aos movimentos mais recentes do mercado de capitais brasileiro e
também as medidas propostas tanto pelo Governo quanto por agentes privados visando a adog¢do

de “melhores préticas de governanga corporativa” por parte das empresas domésticas.

2.2.2.2 = O perfil e os principais movimentos do mercado de capitais brasileiro nos anos 90

Como indicamos no item 2.1.2, o mercado de capitais do Brasil é dotado de uma grande
dose de “artificialismo”. Muitas empresas que possuem atualmente a sua estrutura de capital
aberta, fizeram-no apenas para auferir dos beneficios fiscais e financeiros na década de 70,
sobretudo, dos Fundos 157, nfo apresentado qualquer negociagfio em seus papéis ha muitos
anos. O que fica patente com a andlise mais detalhada deste mercado ¢ que este aparente
artificialismo tem perdurado até os momentos mais recentes, s6 que com roupagens ¢ atrativos
diferenciados - que nfio apenas os da esfera fiscal e tributdria.

Particularmente a partir da década de 90, vérias empresas abriram o capital tdo somente
com o objetivo de compartilhar do processo de venda das empresas estatais (CORREA &
VIEIRA, 2000), uma vez que ¢é demandada a constituigdo de Companhias de Propdsito
Especifico (Special Purpouse Company — SPE) como uma exigéncia necessaria aos interessados
em participar deste processo. Adicionalmente, existe o fato de que algumas companhias mantém
a estrutura de capital aberta no Brasil, ou a abriram recentemente, ndo apenas com objetivo de
negociar as agdes no mercado doméstico, mas também como condi¢io necessaria & emisso de

ADRs (American Depositary Receipts) e de GDRs (Global Depositary Receipts)®' no exterior.

3' Os ADRs sio titulos corporativos langados no mercado de capitais norte-americano, sendo lastreados pelas
préprias agGes das empresas emissoras. Estas, por seu turno, além de estarem devidamente registradas em uma
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Na esteira destes objetivos, um grahde numero de empresas langou ADRs nos EUA conseguindo,
assim, recursos mais baratos em comparagio com as fontes brasileiras: entre 1992 e 1998, por
exemplo, 76 empresas brasileiras participaram de programas de emissio de ADRs €, N0 mesmo
periodo, apenas 41 fizeram registro para emitir agdes no Brasil (GAZETA MERCANTIL,
7/6/99). :

Uma outra caracteristica do mercado de agdes brasileiro ¢ a grande concentragdo do
volume de negdcios em registrados em Bolsa em torno de um pequeno nidmero de empresas.
Em que pese o vertiginoso crescimento deste mercado nos anos 70, durante este periodo
(especificamente em 1975) ja se alertava para o fato de que as cinco agbes mais negociadas
representavam 78% do total das negociagdes (GOLDSMITH, 1986, apud BERTE, 1998). Por
outro lado, cabe sublinhar que, até recentemente, o dominio destes negdcios nas Bolsas
brasileiras circunscreveu-se aquelas que eram efetivamente as grande empresas nacionais: as
empresas estatais. Estas eram as blue chips do mercado de capitais brasileiro e as acdes mais
importantes do mefcado estavam vinculadas as mesmas - com destaque especial para a
Telebras, seguida mais atrds pela Eletrobras e pela Petrobris.

A Tabela 1.4 nos mostra que o perfil de concentragio do volume de negocios nas
empresas estatais prevaleceu até um passado bem recente. Do volume médio de negécios
diarios na BOVESPA, em 1997, 79,02% estava vinculado as empresas estatais. Em que pese o
grande \m'xmero de privatizagdes, sobretudo a partir da- década de 90, estas empresas
continuaram a ser as lideres, apesar de estarem sob controle privado. De qualquer forma, apés a
privatizagdo da Telebrds o setor privado passou a ser o principal responsavel pelas ages mais

négociadas e, em 1999, 64% do volume das 20 maiores empresas negociadas estava vinculado

-~

a empresas privadas.
Podemos destacar ainda outras caracteristicas que denotam que o baixo desenvolvimento

de nosso mercado permanece nos anos recentes. Em primeiro lugar, cumpre lembrar que o
mesmo tem um dinamismo proprio limitado. Mesmo com os fundamentos da economia brasileira

registrando melhores performahces relativamente & perfodos anteriores, contribuindo, desta

Bolsa brasileira, efetuam um-depdsito de agdes de emissido propria num banco no Brasil (Banco Custodlante) o qual
"efetua um contrato de depdsito com outro banco no exterior, Desta forma, este ltimo, emite os certificados de
. depdsito que sdo vendidos aos investidores estrangeiros e negociadas no Balcio, que ¢ um mercado fora do recinto

das Bolsas de Valores (ADRs Nivel I), ou nestas ultimas (ADRs Nivel II). A partir do provimento de algumas
exigibilidades das autoridades norte-americanas, as empresas podem ofertar as suas agdes no mercado primario
norte-americano por intermédio das Bolsas locais (4DRs Nivel III) e fazer a colocagdo privadas para investidores
institucionais qualificados, fora das Bolsas (4DRs Nivel 144 A). Por fim, cabe ressaltar ainda que a diferenga dos
~ GDRs em comparagio com 0s ADRs ¢ que eles sio listados em Bolsa fora dos EUA (Londres e Luxemburgo, por
exemplo) sendo que seus principais compradores ndo sdo apenas os investidores europeus, mas também os asidticos

, e os grandes investidores norte-americanos.
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forma, para a diminuigdo das taxas basicas de juro no pais, este mercado tem sido influenciado
de perto pelos acontecimentos verificados em outros paises (notadamente os EUA), tendo
apresentado volumes de negdcios cada vez mais frustrantes. De acordo com informagdes da
ECONOMATICA (GAZETA MERCANTIL, 13/4/2000), a correlacdo existente entre os
movimentos do indice Ibovespa e o norte-americano Nasdaq (que retne as acdes de empresas
que atuam em setores mais intensivos em tecnologia e conhecimento) vem aumentando em
comparagdo com os anos anteriores, registrando 0,66 no inicio deste ano. Estas evidéncias
podem ser corroboradas pelo Grafico II.3 que mostra a aderéncia da Ibovespa ao indice norte-
americano. Especificamente entre 30 de Setembro de 1999 e o dia 6 de Abril de 2000, a Bolsa
paulista praticamente reproduziu as oscilagdes da Nasdaq, denotando uma certa “irracionalidade”

em seus movimentos, uma vez que as empresas cujas agdes sao negociadas nestas duas Bolsas

possuem caracteristicas e fundamentos distintos.

TABELA IL4
BOVESPA —- MOVIMENTO DAS EMPRESAS LIDERES EM VOLUME DE NEGOCIOS NA MEDIA
DIARIA - (RS MILHOES)

Junho/97 Entre 16/08/99 ¢ 15/09/99
Agio Controleda  Part.no  Volume Agio Controleda  Part. no Volume
empresa total em  negociado empresa totalem % negociado
%
Telebras PN Estatal 51,33 464.604 Telebras - RCTB PN Privado 37,7 164.364
Eletrobras ON Estatal 5,4 49.226 Petrobras PN Estatal 8,0 34.875
Petrobras PN Estatal 4,9 44.747 Telesp PN Privado 5,0 21.820
Telebras ON Estatal 45 41.095 Vale Rio Doce PNA Privado 4.4 19.018
Eletrobras PNB  Estatal 3,1 27.943 Bradesco PN Privado 3,7 16.026
Cemig PN Estatal 2,2 19.687 Eletrobras PNB Estatal 3,6 15.747
Telesp PN Estatal 1,9 16.884 Telebras — RCTB ON Privado 2,7 11.669
Brama PN Privado 1,8 15.903 Tele Norte Leste Pa PN Privado 2,5 11.117
Cesp PN Estatal 1,5 13.155 Cemig PN Estatal 1,9 8.104
Vale R Doce Privado 1,4 12.887 Embraer ON Privado 1,8 7.805
PNA :
CRT PNA Estatal 1,3 11.499 Telesp Part PN Privado 1,5 6.705
Bradesco PN Privado 1,1 9.635 Petrobras ON Estatal 1,5 6.607
Sabesp ON Estatal 1,0 8.873 Banespa PN Estatal 1,3 5.862
Banespa PN Estatal 0,8 7.050 Eletrobras ON Estatal 1,3 5.679
Itaubanco ON Privado 0,8 6.967 Tele Centro Sul PN Privado 0,9 4.013
Usiminas PNA Privado 0.8 6.801 Telesp Celular PNB Privado 0,8 3.569
Inepar PN Privado 0,7 6.116 Itaubanco PN Privado 0,8 3.298
Ericsson PN Privado 0,6 5.699 Embrate] Part PN Privado 0,7 3.262
B. Brasil PN Estatal 0,6 5.611 Brahma PN Privado 0,7 2.906
LigthPar ON Estatal 0,6 5.308 Com. Sid. Nacional ON  Privado 0,6 2.743
T. Estatal 79,02 715.682 T. Estatal 17,61 76.873
T. Privado 7,07 64.008 T. Privado 63,77 279.315
T. Bolsa 100 905.665 T. Bolsa 100 436.426

Fonte: Elaborado a partir de dados da Economatica e do Centro de Informagdes GM — Retirado de GAZETA MERCANTIL, 23/

91999, cad. B-1.
Em segundo lugar, vale dizer que nosso mercado de capitais estd “encolhendo”.

Com o continuo crescimento do langamento de ADRs de empresas brasileiras no mercado norte-
americano, a liquidez do mercado brasileiro esté sendo transferida para fora do pais ¢ tornando-
se cada vez mais limitada. Isto tem a ver com o fato de que as ag¢les brasileiras estiio
subapreciadas quando comparadas as dos paises da América Latina, facilitando a compra de seu

controle por capitais estrangeiros e concentrando os negdcios em um nimero ainda menor de



empresas, dado o fechamento parcial ou total do capital destas ultimas. Somente de 1994 até o
primeiro semestre de 1999, 916 empresas brasileiras foram compradas por empresas estrangeiras
e de 95 a 98, 140 empresas fecharam o capital (GAZETA MERCANTIL, 23/8/99). Acrescente-
se a isso o fato de que, segundo MENDONCA DE BARROS e¢f al. (2000), o numero de

empresas listadas em Bolsa no Brasil evoluiu a uma taxa de —7% entre os triénios 1988-90 e

1994-1996, enquanto que a média mundial foi de 31%.

GRAFICO 11.3
IBOVESPA X EUA
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Fonte: Unibanco — Retirado de GAZETA MERCANTIL. 13/04/2000. p. B-1.
Evidencia-se ainda que este processo esta intimamente ligado a dois outros: aos altos

custos de transagdo presentes no mercado de capitais brasileiro relativamente a outros mercados
(sobretudo, o norte-americano) e ao processo de “fechamento branco” do capital de empresas.
Isto é, contribuiu também para o arrefecimento ainda maior do mercado de agdes local, o fato de
que os aplicadores que desejam adquirir papéis de empresas brasileiras podem fazé-lo em seu
pais de origem, sem incorrer em alguns custos de transa¢do que oneram, em grande medida, as
operacgdes efetuadas neste mercado, dentre os quais o exemplo mais emblematico € a incidéncia
da CPMF (Contribuigdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira) sobre estes negocios. Dito
de outro modo, o investidor estrangeiro (sobretudo o norte-americano), que quiser ter em sua
carteira papéis que tenham o risco de paises emergentes, pode fazé-lo por intermédio da
negociagdo com o ADR, sem a incidéncia da CPMF, que cobra 0,3% sobre as transagdes com
a¢des, aumentando a despesa do investidor em 0,72% (GAZETA MERCANTIL, 1/7/2000) e
sem incorrer no risco cambial.

Por outro lado, percebe-se que isto se relaciona também ao processo de “fechamento
branco”. Este processo € assim chamado porque, ainda que a empresa ndo efetive, de fato, o
fechamento do capital em Bolsa, o #ovo controlador empreende uma oferta de compra das agoes

remanescentes do controle, reduzindo o total de ag¢des no mercado e, conseqientemente,
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diminuindo a liquidez destas tltimas. Assim, de posse da maioria das agdes da empresa, o
controlador ndo precisa fechar o capital da mesma, pois, a partir do “fechamento branco”, restam
poucos acionistas da empresa no mercado. Estes, por sua vez, dificilmente conseguirio lutar por
melhorias na politica de distribuigdo dividendos, pela participagdo nas decisdes da empresa ou
mesmo pela divulgagdo de balancetes mais claros. Em decorréncia deste movimento, os
acionistas minoritrios sdo praticamente forgados a vender a sua participagiio e a aceitar precos

abaixo daqueles praticados quando.da compra do controle da empresa, uma vez que podem n#o

. . /e . 2
conseguir negociar seus papéis quando desej ar’’,
Note-se que estes movimentos tém ocorrido principalmente porque as multinacionais que

compram as empresas nacionais (inclusive as ex-estatais), conseguem trazer recursos mais
baratos do que se fossem captar no mercado brasileiro. Com acesso a recursos mais baratos no
exterior e em funcdo dos altos custos incidentes, por vezes, considera-se improcedente manter o
capital aberto no Brasil. Alids, a questdo dos custos tem sido preponderante, tanto no que tange a
questio da diminui¢io da liquidez do mercado domeéstico, quanto do nimero de empresas
listadas em Bolsa. De acordo com dados da consultoria TENDENCIAS (GAZETA
MERCANTIL, 25/8/2000), a negociagdio de ADRs custa R$ 157,40 em Nova York e pode chegar
a R$ 801,00 em papéis equivalentes no Brasil. Deste modo, assiste-se ao crescimento continuado
nos ultimos anos das empresas que, apesar de manter os vinculos com as Bolsas brasileiras, na

pratica, empreendem cada vez mais a migragdo para outros mercados, notadamente o norte-

americano.
Em resumo, predominam no mercado de capitais caracteristicas como: a concentraciio

dos negbcios em um pequeno numero de empresas; o dinamismo préprio limitado; o descaso

com relacio aos acionistas minoritarios; o reduzido numero de empresas listadas em Bolsa; os

altos custos de transacdio; e a baixa liquidez. Assim, este mercado acaba tendo a sua expansio

limitada por suas préprias caracteristicas. Os dados revelam que, por mais que o Governo tenha
anunciado a adogo de medidas visando desenvolver o mercado de capitais brasileiro (sobretudo,
concedendo incentivos tanto ao aumento de sua base de aplicadores, quanto & expansdo do

nimero de companhias de capital aberto), os movimentos expansivos deste mercado ndo tém se

verificado efetivamente ao longo do tempo.

32 S30 muitos os exemplos de descaso com relagdo aos acionistas minoritarios neste sentido. No inicio do ano
passado, por exemplo, os controladoras da Light e da Eletropaulo (respectivamente, a francesa EDF e a norte-
americana AES) compraram a participagio minoritaria da BNDESPar no capital das companhias, conseguindo
reduzir em 30% o preo pago por agdo em comparagio ao do leilio de privatizagdo das mesmas. J os controladores
da Paranapanema conseguiram diminuir a diferenca entre o prego de leildo (incluindo o agio) e o de recompra em
57%. Isto porque quase todos minoritérios da empresa tiveram que aderir a oferta de compra dos controladores (a
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Néo podemos desconsiderar que este mercado desenvolveu-se significativamente nos
anos 90. Entretanto, o que fica patente é que os indicadores de sua performance vém
experimentando pioras nos lltimos anos. No préximo item deste trabalho, veremos que isto tem

a ver com o sistema de governanga corporativa predominante no mercado de capitais brasileiro.

2.3 — Mercado de Capitais Brasileiro e a Questio das Praticas de

Governanca Corporativa Predominantes no Pais

2.3.1 - Desenvolvimento do Mercado de Capitais e os Condicionantes Estruturais: o debate da
governanga corporativa

Como vimos no item anterior, sdo muitos os fatores que, direta ou indiretamente,
concorreram para o baixo desenvolvimento do mercado de agdes no Brasil. Podemos destacar
mais alguns que atuaram nesta dire¢do: de um lado, sdo reconhecidos os resultados decorrentes
do longo periodo inflacionério que assolou a economia brasileira até meados dos anos 90 e que,
aliado as altas taxas de juros, deu lugar aos grandes ganhos com aplicagGes em titulos de renda
fixa (sobretudo, os titulos publicos) em detrimento do mercado de agSes. Nos anos recentes a
inflacio foi controlada, mas uma politica monetaria restritiva implementada pelo atual Governo
(tanto para fazer frente aos incessantes déficits em conta corrente, quanto para arrefecer o
consumo interno €, com isso, cumprir as metas inflaciondrias® acordadas com o FMI) continuou
a garantir os altos ganhos com titulos de renda fixa (mesmo os pré-fixados) e outros novos: os de
arbitragem de cambio € juros.

De outra parte, o que se observa ¢ que a relagdo dividendo/prego das agdes nos pregdes
em Bolsa é das mais modestas, desestimulando o investidor rentista a aplicar em ag;ées”. Além
disso, segundo alguns analistas, a volatilidade do prego das agBes nos pregdes desencoraja o
investidor mais conservador a aplicar seus recursos em Bolsa (AMENDOLARA, 1998),
dificultando a constituicio de uma “cultura de acionistas” no pais.

Acrescente-se a estas questdes as caracteristicas do sistema de corporate governance
predominante no pais como (i) grande concentragdo da propriedade ¢ controle das empresas, (ii)

pouca negociabilidade desses controles, (iii) balangos contdbeis e financeiros pouco

i g i i irculagdo), haja vista que a cota¢do do papel despencou
empresa conseguiu comprar mais de 95% do capital em circulagdo),
ainda mais com a perda da liquidez decorrente do processo de recompra (GAZETA MERCANTIL, 4/5/2000).
3 Ancora implementada pelo Banco Central ap6s ter deixado o cdmbio flutuar em Janeiro de 1999.
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transparentes e uma (iv) fraca legislag@o de prote¢iio aos acionistas minoritrios que inviabiliza a
participacio ativa da grande maioria dos acionistas nas decisdes que definem a diregio futura das
empresas em que detém agdes.

Particularmente no que se refere as estruturas de propriedade e controle, a despeito da
participacio de investidores estrangeiros, dos investidores institucionais e das novas formas de
alavancagem de capital que passam pelo mercado de capitais nacional, o que se verifica ¢ que
este mercado vem se tornando cada vez mais concentrado e menos liquido. Apesar de os
processos de fusdes, aquisi¢des e de privatizagdes terem delineado novos contornos as estruturas
societarias das empresas que atuam no pais, ¢ importante deixar claro que a concentragdo de
propriedade ainda ¢é patente no mercado de capitais brasileiro.

Um estudo focado nas 100 maiores empresas nacionais concluiu que os grupos sob
controle familiar ainda representam cerca de 70% no Brasil (GAZETA MERCANTIL,
18/9/2000). Por outro lado, cabe ressaltar que os dados apresentados por SIQUEIRA (1998)
revelam que de uma amostra de 278 empresas registradas em Bolsa no Brasil, apenas 21% tém
uma estrutura de controle que pode ser considerada dispersa (o maior acionista detendo menos
de 20% do controle); 48% delas se encontram em uma categoria no qual o controle de
propriedade & considerado dominante (o maior acionista detém entre 20% e 50% do controle) e

em 31% o controle é majoritdrio (0 maior acionista detém mais de 50% do controle) (Tabela

IL5).
TABELA IL5
PARTICIPACAO RELATIVA DO MAIOR ACIONISTA NO TOTAL DE ACOES NO BRASIL (%)
CONCENTRACAO DA PROPRIEDADE

Dispersa (até 20%) Dominante (entre 20% € 50%) | Majoritdria (acima de 50%)
N.° de Companhias. 59 134 85
% 21,22 48,20 3053

Fonte: Elaborada a partir de dados de SIQUEIRA (1998: 45).
Apesar destes dados ja indicarem um perfil concentrado para este mercado, o que de fato

ilustra o desenho da estrutura de controle corporativo no Brasil ¢ a concentracio do controle
das agSes com direito a voto (ordinarias) vis-a-vis as a¢des sem direito a voto (preferenciais).

Isso porque a_atual Lei das Sociedades Andnimas permite que as_acdes_preferenciais

respondam por até dois tercos do capital da empresa, 0 que facilita a capitalizacio da mesma

sem que o proprietrio perca o controle. Levando em consideragdo esta perspectiva, verifica-se

que o perfil que caracteriza o controle da empresa é muito mais concentrado do que o indicado
acima. Considerando-se a participacio relativa do maior acionista no total de acdes com direito

a voto (Tabela I1.6), observa-se que, das empresas analisadas, 21% tém controle disperso,

* A despeito disso, assim como em outros mercados, a 1égica de grande parte dos aplicadores nio ¢ a de retengdo
das acdes e sim a da aplicagdo neste tipo de titulo com o objetivo de obter ganhos imediatos.
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24,82% dominante e 67,63% possuem o controle majoritario. Estes dados deixam patente o
contraste da estrutura de governanga brasileira com a presente nos Estados Unidos. Neste
ultimo pais, a concentragdo das ag¢des ordindrias nas maos dos trés principais acionistas ¢ de

12%, ao passo que no Brasil a mesma ¢ de 63% (GAZETA MERCANTIL, 23/9/99).

TABELA IL6
PARTICIPACAO RELATIVA DO MAIOR ACIONISTA NO TOTAL DE ACOES COM DIREITO A
VOTO NO BRASIL ( %)
CONCENTRACAO DA PROPRIEDADE

Dispersa (até 20%) | Dominante (entre 20% e 50%) Majoritdria (acima de 50%)
N.° de Companhias 21 69 188
% 7,55 24,82 67,63

Fonte: Elaborada a partir de dados de SIQUEIRA (1998: 45).
Na verdade, o que se percebe € que ao_invés de contribuir para a pulverizacio dos

controles das empresas listadas em Bolsa no Brasil, tanto as privatizagdes quanto os processos de

fusdes e aquisicdes tém atuado em sentido contrario & esta perspectiva. A andlise dos

informativos anuais divulgados pelas companhias de capital aberto no primeiro semestre de 2000
deixa evidente o aumento ainda maior da concentragdo de propriedade dessas empresas. O
levantamento feito pela ECONOMATICA, reunindo 200 companhias listadas em Bolsa no
Brasil, mostra que a participagdo média do principal acionista no capital das empresas abertas
passou de 43,8% em 1999 para 47,3%, em 2000. Cotejando as informagdes de 1999 e 2000
podemos fazer as seguintes observagdes (Tabela I1.7): em 1999, 14 das 200 empresas analisadas
possuiam mais de 90% do capital em poder do principal acionista, enquanto que, no ano
seguinte, o niimero de empresas nesta situagdo aumentou para 20. Na mesma diregdo, observa-se
que o nimero de companhias com mais de 50% do total de a¢des em poder de um unico
acionista saltou de 71, em 1999, para 78, em 2000; aquelas cujo controlador possui mais de 60%,
passaram de 54 para 59; as que este acionista apresentava mais de 70%, de 41 para 52; ¢ as que o

mesmo detinha mais de 80%, de 26 para 33 no primeiro semestre de 2000.

TABELA IL 7
EVOLUCAO DO NUMERO DE EMPRESAS POR FAIXA DE CONCENTRAGAO ACIONARIA

Participagio do Principal Niimero de Empresas

Acionista no Capital Total 1999 2000
Mais de 90% 14 20
Mais de 80% 26 33
Mais de 70% 41 52
Mias de 60% 54 59
Mais de 50% 71 78

Fonte: ECONOMATICA — Retirado do Jornal Gazeta Mercantil, 19 de Julho de 2000: C-1.
Esta concentragio presente no mercado doméstico ganha mais forga quando se tem em

mente o descaso dos controladores destas empresas com relagfio aos acionistas minoritdrios e a
precariedade da protegdo legal a estes tltimos no Brasil. Os problemas relacionados aos conflitos

de interesses entre acionistas e controladores das empresas sempre foram motivo de intensos

SISBIUFU
202247
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debates no Brasil. Com estruturas de propriedade e controle concentradas desde a constitui¢io
(ou abertura de capital) da empresa, o que se evidencia é que os fortes grupos de controladores
nacionais ou estrangeiros nunca se interessaram pela pulverizagio e democratizacio do capital
no pais. Pelo contrério, fica patente que estes agentes freqiientemente fizeram lobbies junto aos
legisladores e sempre conseguiram minar as forgas dos que lutaram em prol do aumento da
prote¢do aos acionistas minoritarios.

O que queremos dizer com isso € que esta discussdo nfio é nova no mercado de capitais
brasileiro. Um estudo preparado por Mario Henrique Simonsen, intitulado “O Mercado
Brasileiro de Capitais” e publicado pelo Ministério do Planejamento pouco depois do projeto de
Lei do Mercado de Capitais ter sido remetido ao Congresso (em Julho de 1965), J4 sugeria que

um dos obsticulos ao desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil é a precariedade da

protegdo aos acjonistas minoritarios. Nas palavras de SIMONSEN (1965: 82, apud TRUBEK, et

al., 1971).

(...) “a reforma da lei das sociedades anénimas, dando maior garantia aos grupos de acionistas minoritérios,
poderia servir como um consideravel incentivo para a mobilizacio da poupanga privada (...) Representagio
obrigatéria dos grupos minoritarios na Dire¢io da empresa teria a vantagem de fazer as companhias
brasileiras mais democraticas reduzindo, assim, a tendéncia do controle familiar”.

Assim, vale destacar que a Lei das S.A. nunca introduziu modificagdes mais severas
neste sentido. Por meio de uma analogia entre a Lei 6.404/76 e os avancos/retrocessos
verificados na mesma no decorrer dos anos, AMENDOLARA (1998) levanta alguns dos
principais problemas enfrentados pelos acionistas minoritdrios no Brasil no que se refere
estritamente & efetiva protegdo legal:

1. Em primeiro lugar o autor destaca que a legislagio societaria brasileira nfio define claramente
o conceito de acionista minoritério no pais. Alguns autores, por exemplo, excluem os
preferencialistas deste conceito’’, ao passo que a CVM pretendeu englobar todos os
acionistas ndo controladores enquanto minoritario através da Instrugio N°. 229.

2. Ao longo dos dispositivos da Lei 6404/76, por vezes, o legislador buscou opor limites ao
direito de convocagdo da Assembléia Geral de Acionistas. Para se ter uma idéia, esta Lei
estabelece os direitos de convocagdo de Assembléia Geral pelos acionistas minoritarios que
representam 5% do total do capital social da empresa. Entretanto, outros meios sio utilizados
pelos administradores/controladores para opor limites a estes direitos. Os artigos 121 e 122

da referida Lei, por exemplo, conferem a estes tltimos (que gozam de grande poder nas

% Ver, por exemplo, BULGARELLI (1977).
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Assembléias) os poderes para decidir todos os negécios relativos ao objeto da companhia e
tomar as resolugdes que julgar convenientes & sua defesa e desenvolvimento. Ou seja, os
minoritarios s6 podem convocar a Assembléia Geral Ordinaria, se estiverem devidamente
fundamentados para tal. O que ocorre, contudo, € que freqlientemente os administradores
contestam a relevancia dos motivos para esta convocagio, ja que a questdo da fundamentaciio
permite julgamentos subjetivos por parte dos mesmos.

Os acionistas representado pelo menos 5% do capital social da empresa podem requerer
judicialmente a exibigdo por inteiro dos livros da companhia. No entanto, a sangdo desse
mecanismo aciona a mesma problematica que surge quando da convocagdo da Assembiéia
Geral Ordinéria pelos minoritarios. Isto €, os minoritarios devem fundamentar o pedido,
demonstrando a ocorréncia de atos violadores da Lei ou do estatuto da empresa, ou que haja
fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por quaisquer dos orgdos da
companbhia.

O pardgrafo 4° do Artigo 202 da Lei 9.457/97 estabeleceu uma disposi¢do que enfraquece
ainda mais a prote¢do as minorias e por isso tem sido causa de muitas criticas. O fato ¢ que
este paragrafo abriu uma valvula de escape no principio da obrigatoriedade anual de
distribuicdo de dividendos, ao admitir que os administradores da companhia aberta informem
3 Assembléia Geral Ordinaria que a distribui¢do ¢ incompativel com a sua situaciio
financeira, ouvido o Conselho Fiscal, se em funcionamento. Ora, os controladores possuem
maioria na tomada de decisbes tanto no Conselho de Administragdo, como no Conselho
Fiscal, o que pode viesar qualquer tipo de decisdo, inclusive esta.

No ambiente societario brasileiro, o Conselho de Administragdo é dominado pelos
controladores, inclusive dele participando diretamente e até mesmo da diretoria executiva
(1/3 dos membros do Conselho podem participar da diretoria).

A Lei 7.958/89 (Lei Lob3o) eliminou o direito de recesso (isto ¢, o direito concedido aos
acionistas dissidentes de se retirarem da Sociedade, em razio da aprovagdo, em Assembléia
Geral, de determinadas matérias, mediante o pagamento do reembolso de suas agdes), que
havia sido garantido pela Lei 6.404/79, referente & incorporaggo, fusdo, cisdio e participagdo

em grupo de sociedades. A Lei 9.457/97 introduziu modiﬁcac;6es nesse direito, mas exige

que haja um guorum qualificado para a sua aprovag#o. No caso da fusio da companhia ou de
sua participagdo em grupo de sociedade, por exemplo, somente terd direito de recesso o
titular das agdes que ndo integrem o [bovespa. Isso pressupde que o mercado de capitais
brasileiro possua liquidez, de forma que, se o titular de tais agSes for contrdrio as medidas

tomadas pelos controladores, o0 mesmo possa negocia-las sem grandes constrangimentos no
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mercado. Sabemos, porém, que isso ndo ¢ possivel, uma vez que nem todas as agdes que
compde este indice possuem liquidez.

7. O artigo 254 da Lei 6404/76, que buscava dar tratamento igualitdrio aos acionistas
minoritarios, assegurando-lhes o direito de vender suas agdes nas mesmas condigdes que os
controladores quando da venda do controle da empresa (direito a tag along), sempre foi
objeto de intensa discussdo doutrindria, sendo eliminado com a Lei 9457/97. A questio
principal que se coloca aqui é basicamente a mesma defendida pelos controladores no que
tange ao direito de recesso. Ou seja, muitos apregoavam que os acionistas descontentes com
os rumos da negociaciio poderiam vender as suas agdes no mercado. Ora, mais uma vez
enfatiza-se o fato de que o nosso mercado de capitais possui baixa liquidez.

Nio s3o muitos os fatores que, de fato, representam avangos para 0s minoritirios em
relagdio a Lei original, sendo que o fato de os acionistas poderem enviar procuragio para fins de
representaciio na Assembléia Geral ja estava contido no ambito de tal legislagdo. Na verdade, o
mesmo autor resume oS principais avangos na prote¢do legal dos minoritarios brasileiros nas

seguintes medidas sancionadas pela Lei 9.457/97:

1. Estabeleceu aos acionistas detentores de ag¢des preferenciais a prioridade de um dividendo

10% maior em relagdo aos que possuem agoes ordinarias®®;

2. trouxe relevantes alteragdes que viabilizaram a participagio mais efetiva dos minoritarios na
fiscalizagdio dos negdcios sociais, concedendo-lhes mais condigSes de acesso ds informagdes
e inserindo mais um mecanismo para que os minoritdrios conseguissem a instalagdio do
Conselho Fiscal, ndo dependendo, para tanto, da espera da realizagdo de uma Assembléia; e

3. permitiu que a Assembléia Geral Ordindria seja convocada também por 5% do capital das
acdes sem direito a voto, sendo que nas empresas que emitem dois tergos de seu capital em
acBes preferenciais ndo € muito dificil obter esse percentual.

Com respeito a estes dois ultimos itens, € preciso deixar claro que a instalagio do
Conselho Fiscal interessa sobremaneira aos acionistas minoritrios, haja vista que este érgiio da
a0s mesmos os meios de poderem exercer o direito de fiscalizar as contas da empresa quando
julgarem necessario. Contudo, este avango na referida Lel deve ser relativizado, sobretudo,
porque os minoritdrios podem eleger apenas 40% dos assentos do colégio. Neste sentido,

percebe-se que, em muitos casos, mesmo que os_direitos dos acionistas minoritérios estejam

implicitos na Lei, os controladores podem burld-los, tendo em vista que a mesma abre a

possibilidade de que nfio haja a observancia de alguns dos direitos desses acionistas caso o

3¢ Entretanto, esta modificagdo tem sido causa de muitas controvérsias quanto a sua aplicagdo correta.
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Conselho de Administragio justifique a sua decisio. Ora, como Jja mencionado, este 6rgdio tem
uma representatividade muito mais expressiva dos controladores em relagiio aos minoritarios.

Os movimentos recentes de abuso de poder dos controladores frente aos acionistas
minoritarios*’, de perda da liquidez das a¢des das empresas e de fechamento de capital assistidos
no mercado de capitais nacional corroboram o descaso com relagéio aos acionistas minoritarios
no Brasil. Mesmo que a legislagdo estabeleca que no processo de oferta publica de compra de
agdes pelos controladores deva haver a aceitagdo, por acionistas minoritdrios titulares, no
minimo, de 67% das agdes em circulagdo no mercado, o que se tem visto no pais & que os novos
controladores de empresas publicas ou privadas recém adquiridas tém alijado freqiientemente
estes acionistas destas decisdes — diga-se de passagem, o processo ja enfatizado de “fechamento
branco” do capital dessas empresas.

Assim, o que fica patente € que o sistema de governanga corporativa predominante no
mercado de capitais brasileiro continua guardando caracteristicas estreitamente analogas as
presentes nos paises de sistema de controle interno. Entretanto, conforme ja posto, as empresas
de grande porte no Brasil passaram a ter presentes em seu controle desde bancos, empresas
nacionais e investidores estrangeiros, até fundos de pensio nacionais. Estes agentes, por sua

vez, querem, cada vez mais, participar das decisdes das empresas, colocando isto com um dos

condicionante de novos aportes da capital e da manutencfo de sua participaciio acionaria nestas

companhias. Veremos no proximo item deste trabalho que, de um lado, estas questdes tém
levado & exacerbagdo dos debates abrangendo o sistema de governanga corporativa predominante

no Brasil e, de outro, observa-se a deflagragio de algumas proposta e medidas visando aumentar

a participagdo dos aplicadores nas decisdes recorrentes das empresas nas quais participam.

2.3.2 — Propostas e Medidas Recentes Visando Desenvolver o Mercado de Capitais Brasileiro:
o debate da adogdo de “boas priticas” de governanga corporativa

Como posto, de acordo com os sistemas de corporate governance presentes em cada pais,

0s agentes possuem maior ou menor espago no ambito da tomada de decisfo nas empresas e para

atuar e aplicar no mercado de capitais. A perspectiva ¢ a de que estes sistemas impactam nio

apenas o crescimento e desenvolvimento dos respectivos mercados de capitais, como a

participagdo ¢ a forma de atuag¢@o dos fundos de pensdo nos mesmos. Assim, embora se tenha

assistido & expansdo do mercado de capitais brasileiro em alguns momentos — particularmente

7 Alguns casos de abuso de poder dos controladores frente aos acionistas minoritarios podem ser vistos em BERTE
(1998).
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aqueles em que coexistiram varios incentivos do Governo -, 0 mesmo ainda niio experimentou
um desenvolvimento vigoroso € sustentavel ao longo do tempo.

Uma das idéias que estd por detrds destas questdes ¢ a de que a nfio adogiio de “boas
praticas de governanga corporativa” pelas empresas de um determinado pais faz com que os
agentes sejam mais reticentes na aquisicdo dos papéis destas empresas no mercado. Alias, vimos
que, mesmo em mercados em que os agentes possuem mais espago de atuagdo (como o norte-
americano), o que se observa € que, cada vez mais, os fundos de pensdo pressionam para obter
um espago ainda maior no ambito das decisdes das empresas.

Esta defesa vem sendo muito utilizada pelos fundos de pensio brasileiros ¢ mesmo pelos
investidores institucionais internacionais nos ultimos anos. O acirramento das discussdes em
torno da adequagiio do mercado de capitais local aos ditames atuais e a efetivagdo de algumas
medidas visando “melhorar” as praticas de governanga corporativa predominantes no pais tém
denotado o avanco destas questdes. Veremos a seguir que estas medidas tém sido adotadas nio

s6 pelo Governo brasileiro, mas também pela Bovespa e pelos fundos de pensdo nacionais.

2.3.2.1- Do lado do Governo
Do lado do Governo vimos que um dos objetivos do processo de abertura financeira foi

dar mais impulso ao mercado de capitais através do estimulo as aplicagdes de estrangeiros no
mesmo. Outro passo tomado com o intuito de mudar o quadro de baixa performance deste
mercado foi a criagiio, em Janeiro de 2000, de uma comissio de estudos para analisar o mercado
de capitais. Esta comissdo ¢ integrada pelo Banco Central, pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC), todos coordenados pelo Secretario de Politica Econdmica do Ministério
da Fazenda, Edward Amadeo, visando diagnosticar os principais problemas deste mercado e, a
partir dai, tomar as medidas cabiveis para contorné-los (GAZETA MERCANTIL, 20/3/2000)*,
Apds a posse do seu atual presidente, o BNDES também passou a fazer parte desta
comissdo e tem atuado no sentido de estimular o mercado de capitais nacional, instituindo
medidas visando incentivar a abertura de capital por parte das empresas. Uma das medidas ji
tomadas pelo Banco neste sentido foi a mudanga nas regras para a concessio de alguns
empréstimos, dando prioridade de financiamento as empresas de capital aberto (GAZETA

MERCANTIL, 20/3/2000). Neste desenho a ser tomado pelo BNDES, o BNDESPar serd pega

3 Uma das questdes que ja estdo na pauta desta comissdo reside na alteragdo da tributagio do mercado de capitais e
no avango da aprovagdo da tio discutida Lei das S.A. As propostas de mudangas desta Lei serdo discutidas com

mais detalhes neste mesmo item do nosso trabalho.
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chave por intermédio de um novo programa criado: o Programa de Apoio as Novas Sociedades
Andnimas. A perspectiva ¢ aumentar a sua participacdo na liberagdo dos recursos, reduzindo os
empréstimos convencionais concedidos a indistria e ao setor de servigos. Os recursos do
programa, por seu turno, serdo utilizados na subscri¢do de agdes ou debéntures conversivels de
empresas, que tém como obrigagdo abrir o capital quando estiverem com o porte adequado para
o mercado de capitais (GAZETA MERCANTIL, 31/10/2000).

Uma outra medida pretendida pelo Banco é a pulverizacdo das acdes de empresas
privatizadas, com o intuito de aumentar a liquidez do mercado. Isto foi feito na venda de parte
das agBes da Petrobras e vem sendo muito discutido no bojo da decisio do modelo a ser adotado
na privatizagdo de Furnas. Nesta, além de tentar pulverizar o capital, 0 BNDES est4 discutindo a
criacdo de um mecanismo de salvaguarda contra o fechamento do capital da estatal apds a venda
(GAZETA MERCANTIL, 19/12/2000), fechamento este que ocorreu com muitas empresas
domésticas que foram adquiridas por estrangeiros.

Visando a ampliagéo da captagdo interna de recursos, o Governo trabalha também para

criar um mercado secunddrio para a negociagdio de titulos piblicos. A idéia é a de que este

mercado funcionaria como referencial de pregos para o mercado secundario dos papéis privados,
incluindo a securitizagio de recebiveis e de titulos do mercado imobilidrio (PRADO, 2000). Para
tanto, o Governo editou um conjunto de 21 medidas no final de 1999 que, além de tentar alongar
a divida publica e reduzir os seus custos, pretende estimular a liquidez dos papéis federais,
sobretudo, por meio de novas formas de operagdo (como, por exemplo, a instituigio de
compromissos de recompra dos titulos, inclusive pelo Banco Central) e da instituigio de
mecanismos que aumentem a transparéncia destes titulos no mercado (GAZETA MERCANTIL,
27/10/1999).

No entanto, como se sabe, a compra de papéis privados de bancos e empresas depende do
movimento dos juros e da rentabilidade dos titulos de divida oriundos do Governo. E importante
ter esta perspectiva em mente para que novos recursos possam ser direcionados para o
financiamento dos investimentos e para o mercado de capitais, notadamente os dos investidores
institucionais, pois com os juros bésicos altos, os aplicadores conseguem auferir grandes retornos
de suas aplicagGes, simplesmente, adquirindo os titulos publicos que, por sua vez, envolvem
riscos bem menores se comparados aos papéis privados. Tendo que concorrer com os titulos do
Governo, as empresas tém de pagar altissimos prémios para captar recursos no mercado interno

e, desta forma, acabam preferindo incorrer nos riscos cambiais e/ou nos custos das operagdes de

hedge vinculados aos empréstimos externos.
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Tendo em vista o baixo volume de negécios e as sucessivas quedas registradas nos
ultimos meses nas Bolsas brasileiras, o Governo anunciou, na noite de 17 de Qutubro de 2000, a
isengdo da CPMF de 0,3% aos investidores estrangeiros. O Banco Central autorizou 0
fechamento de cambio diretamente na Camara Brasileira de Liquidaciio e Custodia (CBLC), o
que, na prética, significa que os investidores estrangeiros ficam isentos do pagamento da CPMF
nas operagdes de compra ¢ venda de ag¢Ses, ji que a lei estabelece que a CBLC ndo precisa
recolher o tributo (GAZETA MERCANTIL, 18/10/2000).

Por seu turno, a nova Lei das S. A. ainda se encontra em tramitagio no Congresso e, se
aprovada, representard um grande avango na protegfio aos acionistas minoritarios no pais. E
digno de registro o fato de que esta nova Lei devera dificultar o fechamento de capital por parte
das empresas domésticas ao estabelecer pardmetros mais rigidos para a recompra de agdes. Isto
porque a nova regra estabelecerd que a realizagfio de oferta publica seja feita pelo “valor
econdémico da agdo” e ndo pelo valor de mercado (patrimonial) como é efetivada a grande
maioria destes processos.

Além disso, no bojo desta Lei, caso o controlador deseje elevar a sua participacdo de
forma a impedir a liquidez do mercado (fechamento branco), estabelecer-se-4 também a
obrigatoriedade de oferta piblica de novas agdes. Relacionado a isso, o Artigo 254-A desta lei
confere tag along para os minoritarios (isto é, em caso de um processo de oferta publica de
compra, os minoritarios terdo o direito de vender as suas agdes pelo mesmo preco pago pelos
controladores quando da aquisi¢do do controle da empresa). Este direito nio sera auferido apenas
pelos detentores de agdes ordindrias. Os preferencialistas também o aferirdo, uma vez que as
companhias poderdo conceder aos mesmos (em estatuto) o direito de venda de suas agBes (com
igualdade de condigdes ou ndo) por ocasido de venda de controle.

Outro ponto que sera aprimorado, caso seja aprovada a referida Lei, é a inclusio de
representantes dos acionistas minoritdrios (que representem pelo menos 15% do capital com
direito a volto) no Conselho de Administrag¢do, visando a participagdo destes nas discussdes e, se
possivel, em decisGes vitais para o futuro das empresas. Os acionistas detentores de acdes
preferenciais (que representem, no minimo, 10% do capital social da empresa), por sua vez, além
de poderem eleger um representante no Conselho de Administragio, terfio instituido o dividendo
prioritario de 3% sobre o valor patrimonial da agfo (no minimo igual a 25% do lucro liquido).
Em suma, com a aprova¢do da nova Lei das S.A., espera-se néio s6 dar maior protecio aos
acionistas minoritarios, mas também aumentar a transparéncia do mercado, atualizar e aprimorar

conceitos, dando mais qualidade ao produto “a¢d0”, bem como acelerar a eficiéncia do mercado

de capitais brasileiro.
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Como posto, com a criagdo da referida comissdo que estd analisando o mercado de
capitais local, estas mudangas na Lei das S.A. estiio tendo o apoio dos principais integrantes da
equipe econdmica: do atual presidente do Banco Central, Arminio Fraga, do Ministro da Fazenda
Pedro Malan, bem como de importantes autoridades estreitamente ligadas ao desenvolvimento
do pais, como o presidente do BNDES, Francisco Gros e¢ o Ministro do Desenvolvimento
Alcides Tépias. Entretanto, este projeto vem sendo alvo de violentas criticas por parte dos
controladores das empresas domésticas, colocando em xeque a sua devida aprovacgdo. Uma das
principais argumentac¢des utilizadas pelos que advogam a favor da manutengio da configuraciio
da atual legislagdo ¢ a de que os acionistas minoritarios poderiam vender as suas a¢des na Bolsa
quando forem reticentes as medidas tomadas pelos controladores, pretendendo-se que o mercado
de capitais brasileiro possui propriedades similares ao do norte-americano, onde as agOes, em
geral, sdo todas com direito a voto, possuem liquidez e sdo altamente pulverizadas, nfio existindo
controladores absolutos. Esta afirmagdo ¢ destituida de fundamentagfio, pois a grande maioria
das agdes brasileiras ndo tem mercado liquido em Bolsa além, do que, também em grande
numero, esta com precos abaixo do seu valor patrimonial.

Um outro ponto de defesa dos controladores é que o projeto abre espago para que os
acionistas minoritarios usem dados sigilosos da empresa em beneficio proprio, ou seja, para a
pratica do inside information. Na verdade, o que se quer enfatizar neste ponto € que os
controladores estdo atacando o maximo de pontos do projeto na tentativa de derrubé-lo ou, pelo
menos, adiar a0 méaximo a sua aprovagdo. O proprio fato de estas resisténcias no Congresso
serem oriundas principalmente da Confederagio Nacional da Inddstria (GAZETA
MERCANTIL, 28/8/2000) denota que, independente do motivo apresentado, o que de fato esses
agentes ndo querem ¢ repartir o poder nas empresas com outros investidores.

Desta forma, em que pesem as medidas do Governo, mesmo que se consiga melhorar a
performance do mercado de capitais doméstico com a constituicio de “medidas paliativas”
(como a isengdo da CPMF nas operagdes dos estrangeiros em Bolsa € os incentivos do lado do
BNDES), o que se percebe € que as alteragdes na legislagio de proteciio aos acionistas

minoritérios representam um grande desafio do Governo no bojo de sua busca pela melhoria da

performance deste mercado.

2.3.2.2~ Do lado da Bovespa
Com as dificuldades encontradas em torno da aprovagio de uma legislagdo de proteciio

aos minoritarios mais eficiente ¢ tendo em vista os altos custos do mercado de capitais, a propria
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Bovespa vem estudando formas alternativas de tentar minar a forga dos problemas relacionados a

baixa performance do mercado de capitais do pais.

Uma das mais recentes investidas neste sentido é o projeto montado com base em um
estudo da MB Associados - coordenado pelo ex-secretario de comércio exterior José Mendonga
de Barros e por José Alexandre Scheinkman, professor da Universidade de Princeton — no qual

se defende a constituicdo de um “novo mercado”, em que se pretende reunir apenas empresas

comprometidas em manter em bom relacionamento com os acionistas.

A perspectiva dos mentores deste novo mercado é a de que o mesmo seja menos
burocratico no tocante a abertura de capital e movido pela temdtica da “boa pratica de
governanga corporativa”, de modo que se dé mais espago para a atuagdo dos acionistas
minoritarios, estimulando a criagdo de um mercado secundario que proporcione liquidez aos
aplicadores e representando uma alternativa para a captacio de recursos no Brasil.

Para participar deste mercado, as empresas deverdo atender cerca de 25 exigéncias. As
principais delas estdo apresentadas no Quadro I1.3, a saber: a obrigatoriedade de ter apenas agdes
com direito a voto; conceder a todos o direito de receber o valor integral negociado em eventuais
trocas de controle (fag along); o aumento da transparéncia das informagdes fornecidas pelas
empresas, com a apresentagdo de demonstragdes contabeis de acordo com padrdes internacionais
(no formato previsto pelo 6rgdo norte-americano International Accounting Standards ou pelo
USGAAP, cujos principios sdo aceitos nos EUA); a divulgaco, no inicio do ano, de um
calenddrio com todos os eventos corporativos previstos para o periodo, como as Assembléias de
Acionistas, as reunies do Conselho e a divulgagdo dos balangos; a obrigatoriedade do parecer
de auditoria nos balangos trimestrais (¢ ndo anuais como os vigentes); ¢ os conflitos com os
acionistas minoritdrios deverdo ser resolvidos por um comité privado de atbitragem (GAZETA
MERCANTIL, 26/9/2000). Além dessas, uma outra regra prevista ¢ a que estabelece que,
durante os seis meses seguintes a abertura do capital, o controlador ficard com 100% de suas
a¢des bloqueadas para venda. Apds este prazo, o controlador ficard com 60% dessas acdes
bloqueadas para negociagdo até que se atinja mais doze meses (GAZETA MERCANTIL,
1/12/2000). O objetivo desta regra € garantir o comprometimento do controlador com a empresa,
no minimo, durante este periodo.

A contrapartida do lado do “novo mercado” ¢ a analise de formas de desburocratizar a
abertura de capital para as empresas € de reduzir os custos de manutengo da estrutura de capital
aberta (como o valor da anuidade a ser paga pelas empresas registradas). Este mercado destaca-
se ndo apenas por imprimir melhores perspectivas no tocante as estruturas de corporate

governance. Na verdade, deve ser enfatizado também o fato de que muitas empresas (pequenas e
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médias com patriménio liquido em torno de R$ 50 milhGes) com boas perspectivas de
crescimento e lucratividade, mas sem acesso ao mercado convencional, poderfio vir registrar-se

neste mercado e, com isso, obter recursos com custos € prazos mais acessiveis e compativeis

com as suas condigdes.

. QUADRO I1.3
EXIGENCIAS PARA PARTICIPAR DO NOVO MERCADO

O capital sera formado apenas por agdes com direito a voto
As demonstragdes contdbeis serfio divulgadas também sob padrdes internacionais, como [AS ou USGAAP
As informagdes trimestrais serdo revisadas por empresas de auditoria
100% das agGes bloqueadas para a venda nos primeiros 6 meses
Conflitos entre controladores e minoritarios serdo resolvidos por comité de arbitragem privado
Transferéncias de controle serdio seguidas da aquisigdo das ages em poder de todos os acionistas
Sera obrigatéria a divulgagdo de calenddrio anual com a programagio de eventos societdrios, como

Assembléias e divulgacio de balangos
Fonte: Bovespa — Retirado de GAZETA MERCANTIL, 28/09/2000.

Alguns analistas, contudo, apontam alguns problemas quanto & constituicio do Novo

OCoocooocg

Mercado, dentre os quais se enfatiza a defesa de que o mercado de capitais brasileiro nio
comporta a existéncia de duas Bolsas - devido & concorréncia com as principais Bolsas do
Mundo - e o fato de que muitas empresas ja listadas em Bolsa e interessadas na “nova”, nio
conseguem adequar as suas estruturas de propriedade e controle as exigéncias desta tiltima, dado
a grande proporgdo de agSes sem direito a voto em circulagdio no mercado frente as ordinarias
(GAZETA MERCANTIL, 26/8/2000 e 6/10/2000).

Em contraposicio, as experiéncias de Bolsas com estas caracteristicas em outros paises
dio forga aos defensores da implementagdo deste mercado. Como se sabe, nos EUA as empresas
praticamente nfio emitem agdes sem direito a voto. Ja na Alemanha - cujo sistema de corporate
governance predominante é o de controle interno e/ou de mercado de controle via débito - foi
criado o Neuer Market em Frankfurt. Tal qual se pretende no ‘Brasil, este mercado sé negocia
acBes com direito a voto, as companhias tém de vender no mercado pelo menos 25% de suas
acBes, os acionistas ndo podem vender as agdes antes de 6 meses e as disputas entre os
controladores ¢ os minoritdrios sdo solucionadas por um tribunal de arbitragem. Cumpre
sublinhar que o Neuer Market tem apresentado um crescimento muito superior ao da principal
Bolsa alemd (a Deustch Borse). Para se ter uma idéia, entre 1965 e 1999 esta iltima assistiu a
apenas 219 aberturas de capital por emissio de agdes (GAZETA MERCANTIL, 20/11/2000), ao
passo que o Neuer Market comegou, em Margo de 1997, com apenas 2 empresas, fechou aquele
ano com 13, registrou 45 novas empresas listadas, em 1998, outras 140, em 1999, e estimando-se
a entrada de mais 150, em 2000 (GAZETA MERCANTIL, 24/8/2000).

E licito ressaltar ainda que, com a mesma perspectiva da “boa governanga corporativa”,
no dia 11 de Dezembro de 2000, a Bovespa langou dois selos de qualidade para as companhias

preocupadas em atender a estas praticas. Este projeto, que terd sua adesdo voluntaria, ¢ voltado
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para as companhias que estdo atualmente listadas na Bolsa e classificard as mesmas em dois
niveis (nivel 1 e nivel 2). As empresas que desejarem receber o selo deveriio assinar um contrato
com a Bovespa, no qual constardo as regras a serem seguidas por elas. O selo de nivel 1 sera
concedido as empresas que atenderem a determinadas regras de transparéncia como a divulgagio
de balancos de acordo com as regras vigentes nos EUA, a distribuicio de calendarios com
eventos corporativos € a publica¢do das demonstragdes contabeis trimestrais auditadas. Ja a selo

de nivel 2 serd atribuido as companhias que adotarem procedimentos mais avancados de

governanca tais como o fag along.

2.3.3 - O Papel dos Fundos de Pensdo Brasileiros na “Melhoria” das Priticas de Governanga
Corporativa

Como ja sublinhamos, mesmo tendo em vista o avango conjunto dos processos de fusdes,
aquisi¢des e de privatizagbes no mercado brasileiro, a “cultura” ainda predominante por parte
dos controladores da grande maioria das empresas que atuam no pais ¢ a de pouco
compartilhamento do controle e das decisdes estratégicas com os sécios minoritarios. Observa-se
que isto tem feito com que surjam varios conflitos de interesses no ambito das empresas que
foram alvo destes processos € suscitado o debate a respeito das “praticas de governanca
corporativa” vigentes nas empresas domésticas.

Ainda que o Brasil nfio disponha de “boas leis” de prote¢do aos acionistas minoritérios,
verifica-se que estes conflitos poderiam ser menores se a liquidez do mercado de capitais
brasileiro nfio fosse tdo baixa. Isto porque, com sérios obstaculos para negociar suas posi¢des, a
saida para os acionistas insatisfeitos com 0s rumos tomados pelas empresas em que participam é
tentar conseguir presenga forte e efetiva nos Conselhos destas empresas.

No caso especifico dos fundos de pensdo brasileiros, a situagiio € ainda mais complexa.
Por conta da magnitude dos volumes que os mesmos administram, dificilmente estes agentes
conseguem operar no “estreito” mercado de capitais local sem provocar grandes oscilagdes nos
precos das acSes. O fato é que “as entidades fechadas de previdéncia privada podem alocar em
agdes até 60% do total de seus investimentos, hoje equivalente a 12% do PIB, enquanto a
capitalizagdo do mercado corresponde a 20% do PIB”. Desta forma, (...) “torna-se inviivel
desfazer-se de uma posi¢do numa empresa, ja que essa operagdo deprimird os pregos em
demasia” (LUSTOSA, 2000: A-3).

Como vimos, ndo obstante ja possuirem significativas parcelas de capital de grandes
empresas internas, com o processo de privatizagdes, alguns fundos de pensdo nacionais passaram

a deter participacdes estratégicas em importantes ex-estatais. Deste modo, além de integrar o rol
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de agentes que pressionam para a aprovagdo da nova Lei das S.A., estas instituigdes tém buscado
assiduamente maior inser¢do nas empresas € lutado pelo aumento da transparéncia na gestdo das
mesmas. Assim, percebe-se que nos tltimos anos os fundos de pensio engajaram-se ativamente
na luta pela adogdo de melhores praticas de governanga corporativa nas empresas brasileiras.

Um dos indicadores deste engajamento por parte destes fundos é o expressivo aumento
do niimero de assentos dos mesmos nos Conselhos Fiscal e de Administragdo das empresas,
sendo que, por intermédio destes orgdos, além de participar ativamente das decisdes dessas
empresas, cles podem fiscalizar de perto a agdo dos gestores das mesmas. A Petros, por exemplo,
tem assentos em conselhos de 21 companhias, com 23 conselheiros. Ja a Previ aumentou em
28.,5% o numero de assentos em conselhos das empresas em que participa acionariamente, Em
1999, esta fundagfio detinha assentos nos Conselhos Fiscal € de Administragéio de 61 empresas,
sendo 123 neste dltimo e 101 no primeiro. No ano seguinte, a mesma passou a deter assentos nos
conselhos de 82 empresas, o numero de assentos no Conselho Fiscal dessas empresas passou
para 137 e o de assentos no Conselho de Administragdo chegou a 151 (GAZETA MERCANTIL,

31/7/2000 e 3/10/2000).
Para garantir o poder nas companhias em que aplicam parte de seus recursos, os fundos

estio mudando os critérios de escolha dos seus conselheiros. E fato que a nomeaciio dos

conselheiros das fundacdes fechadas de previdéncia privada obedecia mais _aos objetivos

politicos do que os interesses financeiros e econdmicos destas instituicdes. Mais recentemente
7

entretanto, verifica-se que as fundagdes estdo optando pela profissionaliza¢do dos conselheiros
de administragiio e fiscal, e, além de avaliar o perfil académico e a experiéncia profissional
destes wltimos (GAZETA MERCANTIL, 19/5/2000), fundos como a Previ e a Petros estdo
contratando empresas especializadas para aperfeigoar os conhecimentos de seus conselheiros em
governanga corporativa (GAZETA MERCANTIL, 5/9/2000).

Ademais, cada vez mais aumentam as exigéncias por parte dos fundos de pensdo
nacionais para que as empresas alvo de suas aplicagdes eliminem as praticas nocivas aos
acionistas minoritarios e passem a adotar medidas como o direito a fag along, a diminuigio do
percentual de agdes preferenciais vis-a-vis as ordindrias ¢ o aumento do numero de
representantes dos minoritarios nos Conselhos de Administragdo e Fiscal. De acordo com
LUSTOSAY (2000), o objetivo dos fundos de pensdo ndo ¢ o de conduzir a gestdo das empresas.

O que estes agentes buscam é o aumento da criacio de valor para a companhia e impedir que

sejam tomadas decisdes em favor de um ou outro acionista.

3 Cumpre ressaltar que a autora ¢ diretora financeira ¢ de investimentos da Petros.
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Uma importante questiio apontada pela maioria dos analistas no que se refere & maior
presenga das fundages no bloco de controle de muitas companhias, no entanto, é a iminéncia do
surgimento do problema do inside information. Este ndo é um problema que se origina penas na
participagdo dos fundos de pensdo nas decisdes das empresas, pois 0 mesmo pode surgir com
qualquer agente que opere no mercado. A preocupagio que surge, inclusive por parte da CMV, ¢
a de que, como os fundos possuem maior acesso aos dados das empresas em que participam e, na
outra ponta, negociam diariamente as agdes destas empresas, 0s mesmos podem fazer uso de
informacgGes estratégicas privilegiadas.

Na verdade, para além do problema do inside information, o que de fato destaca-se aqui é
a defesa feita pelas fundagGes de que, com a estabilizagdo da economia e dado o viés de baixa
que o Governo vem adotando na defini¢ao das taxas basicas de juros, a adociio de “boas praticas
de governanga corporativa” por parte das empresas brasileiras pode redundar em novos aportes
de recursos destes agentes no mercado de capitais doméstico*®. Por outro lado, afirma-se que a
postura mais ativa dos fundos de pensdo no dmbito das empresas nas quais participam contribui
para que haja mudangas no sistema de corporate governance presente no Brasil*!, uma vez que
estes agentes sdo os mais poderosos grupos de acionistas minoritarios do pais.

O que se observa ¢ que o Governo vem “comprando” estes argumentos, alterando,
inclusive, os critérios de alocagdo dos fundos de pensdo fechados em acdes, estabelecidos pela
Resolu¢do 2.720 do Banco Central em 24 de Abril de 2000. Os limites previstos nesta Resolugio
para a segmentacéo de agSes de mercado estabeleciam que as fundagdes deveriam aplicar: (i) até
60% em ag¢des de alta liquidez; (i1) até 10% em agdes de alta liquidez com derivativos; (iii) até
20% em agSes de média liquidez; (iv) até 2% em agdes de baixa liquidez; (v) até 2% em
participagfio em langamento de empresas adquiridas em distribuigfio piblica em decorréncia de
abertura de capital e; (vi) até 10% em certificados de depdsito de valores mobilidrios com lastro
em agdes de companhia aberta ou de companhia que tenha caracteristicas semelhantes as de
empresas brasileiras, mas com sede no exterior.

Note-se, portanto, que os principais critérios que rezavam sobre as aplicagdes das
fundages em agdes levavam em conta prioritariamente a liquidez dos papéis, mas colocavam
em xeque a pulverizagdo da carteira das mesmas, podendo até mesmo comprometer, ainda mais,
o desempenho do mercado de capitais local. Com a suspensdo da Resolugdo 2.720, no dia 30 de

Novembro de 2000, mantiveram-se pontos considerados importantes como o aumento da

“0 A diretora financeira e de investimentos da Petros, Eliane Aleixo Lustosa, é uma das defensoras ferrenhas desta
perspectiva, reafirmando-a freqiientemente em alguns artigos publicados pelo Jornal Gazeta Mercantil.
' A este respeito, ver, por exemplo, RABELO (1998).
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transparéncia das operagdes dos fundos e da seguranca dos participantes, mas as aplicagdes de

renda variavel foram revisadas. A idéia do CMN ao estabelecer novos critérios de aplicacio foi
privilegiar as empresas de capital aberto que adotem mecanismos de “boa governanca

corporativa” (GAZETA MERCANTIL, 1/12/2000).

O que se quer enfatizar aqui € que, assim como o Governo e a Bovespa, os fundos de

pensdo nacionais estdo buscando o aperfeigoamento das praticas de governanga corporativa
predominantes no pais. As evidéncias indicam que isto pode melhorar a performance do mercado
de capitais doméstico, aumentando o nimero de empresas listadas em Bolsa, o ntimero de papéis
disponiveis para aplicagdio neste mercado e o espago de atuagio dos aplicadores. Entretanto,
como atestam as experiéncias dos fundos de pensio presentes nos EUA e na Inglaterra, onde os
sistemas de governanga corporativa ddo aos acionistas minoritrios e, por conseguinte, aos
fundos mais espago de atuagdo, a perspectiva que estamos adotando é a de que apenas a

“melhoria das praticas de governanga corporativa das empresas doméstica’” nfo garante o

aumento da oferta de recursos para investimento por parte das fundacdes brasileiras. Alids, tudo
indica que sem uma regulamentago mais restritiva ¢ direcionadora das aplicagdes dos fundos de
pensdo nacionais, estes agentes podem concorrer fortemente para o aumento da volatilidade e do
viés curto-prazista presente no mercado de capitais brasileiro. Isto porque, como ja indicamos,
via de regra, os fundos de pensdio que atuam em mercados menos regulados néio se comportam
como proprietirios € ndo se envolvem efetivamente na gestdo das empresas em que detém
participacdes aciondrias. Em busca de retornos rapidos com relagdo as suas aplica¢des, a0 menor
sinal de alteracdes nas performances dos ‘mercados acionarios, estes agentes podem mudar
rapidamente suas posi¢Ses. Para verificar estas questdes, no proximo capitulo, analisaremos as
aplicacdes dos fundos de pensdo nacionais na década de 90, verificando qual tem sido o
comportamento predominante destes agentes no mercado de agBes brasileiro e levantando

algumas propostas da atuagdo dos mesmos no financiamento do crescimento econdmico.

* A nova Resolugdo manteve a exigéncia presente na anterior de que 0s fundos de investimento escolhidos pelas
fundagdes sejam apenas aqueles referenciados num indicador de desempenho -, como o Ibovespa, por exemplo —,
além do fato de que os fundos ainda continuam obrigados a indicar o executivo tecnicamente qualificado que
respondera civil e criminalmente e prestard informagSes sobre a aplicagio dos recursos (GAZETA MERCANTIL,

(1/12/2000).
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CAPITULO Il

A FORMA BASICA DE ATUAGAO DOS FUNDOS DE
PENSAO NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO E
O SEU POSSIVEL PAPEL NO FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO

No capitulo 2, pudemos perceber que o sistema de corporate governance brasileiro
guarda algumas das caracteristicas presentes nos sistemas predominantes no Japio e na
Alemanha. As leis de protegdo aos acionistas sfo fracas, existe uma acentuada concentragiio da
propriedade e do controle das empresas listadas em Bolsa, o mercado de capitais é pequeno e
pouco liquido € o niimero de empresas presentes neste mercado, que ji ndo era muito expressivo,
vem diminuindo ainda mais. Mediante estas questdes, poderiamos dizer que o sistema brasileiro
é de controle interno, mas nio é isto o que se verifica. Na medida em que é um Banco Piblico
que estd a frente da alavancagem de recursos para investimento, ndo hd forte relagio
banco/industria no Brasil. Percebe-se, portanto, que o sistema de corporate governance

brasileiro enquadra-se no dmbito das classificag3es intermedidrias.

De qualquer forma, deve-se ter em mente que no mercado de capitais brasileiro existe
forte concentracdo da propriedade, baixa negociagdo das agGes e os grandes atores sempre foram
as empresas estatais recentemente privatizadas. Conforme mencionamos, este desenho limitou a
atuacdo de outros atores 1o mercado, como € o caso dos fundos de pensdo. B preciso ter claro,
contudo, que estas relagdes ndo sdo meramente resultado de uma legislagio que beneficia os
controladores. Sdo, antes de tudo, reflexo da baixa centralizagio de capitais da economia
brasileira quando do salto industrializante.

No tocante as aplicagdes dos fundos de pensdo, conforme levantamos, estes agentes,
enquanto grandes aglutinadores de capital, poderiam direcionar seus recursos para aplicagdes de
mais largo prazo, )comprando titulos de longo prazo langados pelas empresas no mercado de
capitais ou operando de forma mais estivel neste mercado (sem um perfil especulativo). Se por
um lado, o préprio desenho do mercado limita este tipo de atuagfio (ja que, como vimos, o poder
de persuasio dos acionistas no Ambito das empresas € relativamente pequeno e desestimula a

detenciio de agBes de muitas empresas no mercado), por outro, uma outra questdo fundamental
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refere-se ao fato de que as aplicagdes no mercado de capitais concorrem com outros ativos que,
aliados & manutengdo dos juros internos em patamares altissimos, fazem com que as empresas
domeésticas encontrem grandes dificuldades para langar titulos de divida no mercado, tendo em
vista os altos custos envolvidos nestas operagdes.

No caso brasileiro, as aplicagdes no mercado de capitais concorrem com os ativos de
renda fixa (como os CDB’s, os RDB’s e especialmente os emitidos pelo Governo), que oferecem
grande lucratividade e baixo risco. Assim, muitas empresas optam pela capta¢do de recursos no
mercado externo (desde que sejam de grande porte € encontrem condigdes favoraveis para tanto
no exterior), limitando o langamento de novos titulos corporativos no mercado e diminuindo
ainda mais as op¢des de aplicagdes existentes no pais.

Veremos neste capitulo que uma das questdes que se colocam neste sentido, é a
concentragdio das aplicagdes dos fundos de pensdo em um numero pequeno de empresas. Ndo
que estas adotem predominantemente as praticas de governanga corporativa defendidas pelo
mercado, mas notadamente pela liquidez de que gozam seus papéis. Alids, este ¢ um dos fatores
que viabilizam o comportamento curto-prazista tomado pelos fundos de pensdo quando de sua

atuacdio. Comportamento este que ndo difere da forma de atuagfo dos demais participantes do

mercado.

3.1— Caracteristicas Gerais dos Fundos de Pensdo Brasileiros

A previdéncia complementar privada acha-se organizada no Brasil sob os auspicios da
Lei 6.435/77, que a criou em dois niveis, o das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
(EFPP’s), especificas dos empregados de determinada empresa ou grupo de empresas, € o das
Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP’s), acessiveis a qualquer um que subscreva e
custeie um plano privado de beneficios.

Por seu turno, os planos de beneficio oferecidos pelas institui¢des de previdéncia privada

podem ser de beneficio definido, de contribuicdo definida ou mistos. Nos planos de contribuiciio

definida os valores das contribui¢des dos participantes sdo invariaveis e os beneficios sdo pagos

a estes ultimos em uma parcela Unica ou por meio de parcelas mensais, dependendo da

rentabilidade das aplicagdes feitas pelos gestores dos recursos. Ja nos planos de beneficio
definido, o participante efetua um contrato com o fundo no qual fica estabelecido previamente o

valor dos beneficios a serem auferidos pelo mesmo no futuro. Estes beneficios sdo, em geral,

baseados nos tiltimos meses/anos de salario do contribuinte ou na média auferida por este em sua
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carreira. Os valores das contribuigdes feitas pelo trabalhador, por sua vez, sio revistos
periodicamente, tendo como base as defini¢des impostas aos fundos pelos seus calculos atuariais.

Atuando enquanto 6rgéo normativo, regulamentador e fiscalizador dos fundos de pensio,
o Poder Publico ¢ encarregado de orientar ndo s as metodologias e premissas adotadas por estes
fundos nos seus calculos atuariais, garantindo solvéncia aos planos, como também de definir g
forma de alocagdo de recursos destes agentes. Os 6rgfos responsaveis pelo controle executivo do
sistema sdo a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC, subordinada ao Ministério da
Previdéncia) e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP, que ¢é vinculada ao Ministério
da Fazenda), sendo a primeira destinada as entidades fechadas ¢ a tltima as abertas. Por sua vez,
os dois ¢rgdos incumbidos das fungdes normativas e controladoras concernentes aos fundos de
pensdo no Brasil sdo o Consetho de Gestéio da Previdéncia Complementar e o Conselho Nacional
de Seguros privados, sendo eles respectivamente responsaveis pelas entidades de previdéncia
fechada ¢ pelas abertas. Por fim, € licito colocar que a alocac@io de recursos destes agentes ¢
regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) que define os limites para as
aplicagdes de suas reservas em diferentes tipos de ativos.

Ao contrario da Previdéncia Social, que opera sob o sistema de reparticio simples (ou
sistema pay-as-you-go), tanto as EFPP’s quanto as EAPP’s devem adotar o sistema de
capitalizagio das contribui¢des. As EFPP’s ndo podem ter fins lucrativos sendo, portanto,
complementares ao sistema oficial de previdéncia social e organizadas sob a forma de
FundagGes. Em contraposi¢do, as EAPP’s podem ou nio auferir lucros. As que auferem lucros
devem estruturar-se enquanto Sociedade Andnima e as que ndo visam lucros podem estabelecer-
se como Sociedade Civil ou Fundagdes.

No Brasil, por razdes histéricas, micro ou macroecondmicas, as entidades fechadas de
previdéncia privada desenvolveram-se muito mais do que as abertas no que tange ao montante de
recursos sob sua administragdo. Para se ter uma idéia deste fato, basta ter em mente que, mesmo
considerando o avango das entidades abertas nos iltimos anos (s6 em 1998, houve um
crescimento de 41,5% sobre o ano anterior), este setor administra atualmente cerca de R$ 16
bilhdes (GAZETA MERCANTIL, 16/10/2000), enquanto que o patriménio das entidades
fechadas encontrava-se em R$ 141 bilh3es, em Agosto de 2000 (Tabela II1.1).

Segundo FREITAS (1998), um dos fatores que contribuiram para a consolidaciio deste
movimento foi a baixa credibilidade de que gozavam as EAPP’s frente a populacio brasileira,
seja em virtude de mas administragdes dos recursos a sua disposi¢fo ou mesmo por muitas delas
terem se baseado no valor nominal dos beneficios quando de seu pagamento aos participantes

dos planos. Estes ultimos, alidgs, via de regra, tiveram suas rendas sobrepujadas pelos altos
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indices inflacionarios presentes no pais até a segunda metade da década de 90, fato que, aliado as
dificuldades impostas aos calculos atuariais pelo processo inflaciondrio, minou ainda mais a
confianga da populagdo em torno dos fundos abertos de previdéncia privada. O grande
crescimento dos fundos de pensio fechados, de outro lado, relaciona-se ao processo de
desintermediagdo financeira, aos incentivos fiscais destinados as empresas que constituissem
fundos de pensdo, as imposigdes legais ou mesmo as iniciativas das proprias empresas visando
assegurar a obtengdio de profissionais mais bem qualificados concedendo beneficios sob a forma
de salarios indiretos (GLAT, 1975; FREITAS, 1998).

Nesta perspectiva, o Governo brasileiro vem tentando dar mais impulso ao segmento de
entidades abertas, regulamentando novos tipos de planos e modernizando o setor, de forma a
doté-lo de mais confiabilidade junto a populagdo. Um exemplo disso foi a criagdo do Plano
Gerador de Beneficios Livres (PGBL) que trouxe mais flexibilidade e transparéncia para o setor
e, inclusive, a possibilidade de o participante migrar de plano se os resultados do que ele
participa ndo estiver sendo satisfatorio. Porém, alguns fatores conjunturais impactam no sentido
de relativizar as investidas neste sentido, como sio os casos do grande grau de informalidade do
mercado de trabalho brasileiro e da alta rotatividade dos trabalhadores do mercado formal.

Desta maneira, ndo sé pela maior disponibilidade de informagdes, mas principalmente
tendo em vista a maior importancia relativa das entidades de previdéncia fechadas vis-a-vis as
abertas, as analises feitas aqui com relagdo aos movimentos dos fundos de pensiio brasileiros
centrar-se-30 nas EFPP’s®. Ademais, especificamente no que toca a estas tltimas, percebe-se
que hé consideraveis espagos para o crescimento tanto da populagido atendida por elas no pais,
quanto dos seus recursos em relagdo ao PIB. Enquanto no Brasil apenas 3,4% da populagio
ocupada & coberta por planos de previdéncia privada complementar, na Alemanha este
percentual é 46,7%, no Reino Unido 48%, na Dinamarca 62% e na Holanda 82% (FREITAS,
1998: 47).

Quanto ao patriménio das EFPP’s brasileiras, os dados da Tabela III.] mostram o
crescimento continuado dos recursos destes agentes no Brasil. Note-se que os ativos das EFPP’s,
que representavam 1,6% do PIB do pais, em 1985, passaram a 13,99% do PIB doméstico, em
Agosto de 2000, o que, em termos monetdrios, equivale a mais de R§ 141 milhdes. Entretanto,
ndio obstante a magnitude desses montantes, se esta relagdio for comparada com as cifras de
outros paises, percebe-se que os fundos de pensdo nacionais ainda nfio estdo totalmente

amadurecidos. Veja que dos paises apresentados na Tabela II1.2, as Winica exce¢des neste sentido

3 Assim, daqui para frete, quando nos referirmos aos fundos de pensdo brasileiros, sem qualificé-los enquanto
EFPP’s ou EAPP’s, entenda-se que estaremos nos reportando especificamente as primeiras.
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sio a Alemanha e o Japdio, os quais, como enfatizamos anteriormente, possuem ambientes

institucionais menos propicios ao crescimento destes agentes relativamente aos demais paises.

TABELA IIIL.1
ATIVOS DAS EFPP’S NO BRASIL X PIB
Periodo Investimento* (US$ milhdes e R$ PIB* (USS milhdes ¢ RS Part. %
milhdes) milhdes)
1985 7.500 474.000 1,6
1986 8.700 510.000 1,7
1987 7.600 528.000 1,4
1988 10.500 528.000 2,0
1989 15.600 547.000 2,9
1990 26.352 787.806 34
1991 36.812 795.920 4,6
1992 43.269 791.622 5.4
1993 59.959 830.570 7,2
1994 72.742 879.158 8,2
1995 74.815 916.259 8,1
1996 86.629 941.548 972
1997 101.033 976.991 10,34
1998 101.129 977.611 10,34
1999 125.995 1.010.068 12,47
Ago/2000 141.309 1.010.068 13,99

Fonte: Abrapp <http:/www.abrapp.org br/estatisticas>. Acesso em Outubro de 1999 para os dados até 1989 € em Dezembro de 2000 para os

dados de 1990 a Agosto de 2000.
*Até 1989 os valores sio denominados em US$ milhdes e, a partir de 1990 em RS milhdes.

Diante deste prognéstico, afirma-se constantemente que o crescimento dos fundos de

pensio brasileiros, como centralizadores de capital, poderia contribuir para o crescimento do
pais, tendo em vista que os atributos especificos destes agentes (sobretudo, a previsibilidade de
suas obrigagdes e o fato de as mesmas serem de longo prazo) potencializa-os enquanto
adquirentes de titulos de longo prazo. No entanto, a analise mais detalhada das aplica¢Ses dos
fundos de pensdo brasileiros feita na se¢do seguinte revela que estes agentes ndo necessariamente

tém dirigido as suas aplicagdes para a aquisi¢do de ativos de maneira mais estavel.

TABELA II1.2
EVOLUCAO DOS ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAO COMO PORCENTAGEM DO PIB
PAIS 1970 1975 1980 1985 1991 (final) 1993 (final)
Estados Unidos 17 20 24 37 51 54
Reino Unido 17 15 23 47 60 82
Japio® 0 1 2 4 11 23
Holanda 29 36 46 68 46 85
Canada 13 13 17 23 kY] 45
Alemanha 2 2 2 3 3 6
Suica 38 41 51 59 70 71

Fonte: RAIMUNDO, 1998. a. inclui recursos dos fundos de pensdo administrados por companhias de seguro e também book

reserves.
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3.2 — As Principais Aplicacdes dos Fundos de Pensao Brasileiros na

Década de 90

3.2.1 — O Movimento Conjunto das Aplicacoes dos Fundos de Pensdo Brasileiros

Com relagdio & composigdo da carteira de investimentos das EFPP’s no Brasil, um dos
fatos mais marcantes a ser destacado ¢ o de que, em muitos casos, a definicdio da mesma esteve,
em parte, condicionada pela regulagio delineada pelo Governo. Este, por intermédio do
Conselho Monetario Nacional (CMN), fixava nfio apenas percentuais mdximos para as

aplicacdes dos fundos, como definia também limites minimos para aplica¢io em alguns ativos —

especialmente em titulos emitidos pelo Governo Federal e por empresas estatais.

Até 1994, por exemplo, a legislagdo determinava que os fundos de penséo patrocinados
por empresas publicas (os quais administravam a maior parte dos recursos aglutinados
conjuntamente por estes agentes no pais) destinassem, no minimo, 25% de seus recursos a
aquisicio de OFND/titulos do BNDES e debéntures de empresas estatais (sendo que nos
OFND/titulos do BNDES deveriam ser aplicados no minimo 15% e nas debéntures de empresas
estatais no maximo 10%), 5% em letras hipotecérias de Caixa Econdmica Federal e 25% em
acdes. No caso dos fundos patrocinados por empresas privadas, as regras também estabeleciam
limites minimos para as aplicagdes, sendo que um dos mais pesados dentre estes limites era o
que determinava que estes fundos destinassem, no minimo, 25% de seus recursos & aquisigio de
titulos publicos (isolados ou cumulativamente) (FREITAS, 1998).

Cumpre destacar que estas restrigdes impostas pelo Governo as aplicagSes dos fundos de
pensio foram alvo de muitas criticas, notadamente por parte dos administradores dos recursos
destas institui¢des. Apregoava-se, com freqiiéncia, que os limites minimos para as aplicacdes
comprometiam os compromissos atuariais dos fundos, na medida em que afetavam
negativamente os rendimentos e a saide financeira dos mesmos (FREITAS, 1998). Ressalte-sc
aqui o fato de que o préprio BNDES considera que uma das aplicagdes compulsérias para os
fundos de pensdo, as Obriga¢des do Fundo de Desenvolvimento Nacional (OFND), mostrou-se
bastante prejudicial a estes agentes, j& que se tratava de titulos com remuneragio de 6% a.a. e
maturacio de 10 anos (PINHEIRO, 1994).

Nesta perspectiva, uma das estratégias levadas a cabo pelos administradores das reservas
técnicas dos fundos para tentar driblar as restrigdes que recaiam sobre as suas aplicagdes foi o
desrespeito aos limites impostos pela legislagio. No periodo 1980/94, por exemplo, enquanto a

legislacio vigente determinava que os fundos de pensdo deveriam aplicar pelo menos 35% de



vy

suas reservas em titulos emitidos por entidades puiblicas (Governos e empresas estatais), estes
agentes mantiveram, em média, apenas 14,36% de suas aplicagdes nesta modalidade
(CARNEIRO & FONTES, 1997).

Por conta destes fatos e, sobretudo, das fortes pressdes por parte dos fundos de pensio e
de seus representantes, com a Resolugdo 2.109 (de 20/04/94), o CMN imprimiu maior liberdade

aos fundos quando da aplicagdio de seus recursos, eliminando os limites minimos e fixando

limites maximos para as diversas aplicagdes permitidas. Isto acabou por exigir maior esforgo de

supervisio e fiscalizagdo das atividades dos fundos de pensdo no sentido de assegurar que seu
patriménio nio fosse comprometido por mds administragdes, uma vez que, gozando de maior
liberdade, os administradores dos recursos destes agentes passaram a nortearem-se mais por

regras de prudéncia na diversificacfo dos ativos (FREITAS, 1998).

Mesmo considerando as alteragdes imprimidas por tal resolugdo, o que se percebe ¢ que
os fundos de pensdo continuam a pressionar por liberdade ainda maior para definir as suas
aplicagdes. A argumentagdo defendida por eles e por seus representantes (notadamente a

Associacio Brasileira de Previdéncia Privada - Abrapp) ¢ a de que, com a_estabilizaco

econdmica, as “proprias forcas de mercado” se encarregariam de assegurar que as suas

aplicacdes direcionem-se _para o financiamento de longo prazo, de maneira que as

responsabilidades do Estado, com respeito a0s_mesmos, deveriam limitar-se a fiscalizacio e ao

controle de sua saide financeira (FREITAS, 1998). Ora, como observamos no capitulo 1, um dos

fatores que contribuiram para a performance curto-prazista dos fundos anglo-sax8es nos tiltimos
anos consiste na grande liberdade que eles possuem no que tange a defini¢do das suas aplicagdes,
fato facilitado pelo proprio desenho dos seus mercados de origem e pela desregulamentagdo dos
mercados internacionais.

No Brasil, a analise de varias informagdes disponiveis mostra que os ativos que compdem
a Carteiras de Investimentos das EFPP’s sdo: (i) as A¢Oes de empresas; (ii) os Imodveis
(shoppings, hotéis, escritérios, etc.); (iii) os Depositos a Prazo (Certificados de Depdsito
Bancarios — CDB’s -, Recibos de Deposito Bancarios — RDB’s — e Letras de Cambio); (iv) os
Titulos Publicos (Obrigagdes do Tesouro Nacional, Bonus do Banco Central, Obrigagdes de
Empresas Estatais, OFND’s, Titulos emitidos por Governos Estaduais € Municipais, etc.); (v) as
Debéntures (conversiveis e/ou néo técnico); (vi) os Fundos de Investimento de Renda Fixa e de
Renda Varidvel, (vii) os Empréstimos a Participantes (dos proprios fundos); (viii) os
Financiamentos Imobiliarios (aos participantes); (ix) as Opera¢des com as Patrocinadoras; e (x)

Outras Aplica¢des (como a poupanga, os Depdsitos Especiais Remunerados, o Ouro ¢ as Letras e

Cédulas Hipotecdrias).
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Contudo, embora haja uma relativa amplitude das alternativas de aplicagdes para os
fundos de pensdo brasileiros, a analise mais detalhada da forma de atuagdo destes agentes nos
mostra que eles alocam 0s seus recursos sem mostrar necessariamente compromissos efetivos
com os financiamentos que redundam na expansdo da formagdo bruta de capital fixo no pais. A
propria variacdo em suas carteiras mostra isto. A analise deixa claro que as posi¢des dos fundos
em cada tipo de ativo tém se alterado de acordo com a performance comparativa destes ativos no

mercado. Isto contrasta com a pretensa perspectiva de longo prazo relacionada as “caracteristicas

inerentes” aos fundos de pensdo. Em outras palavras, a despeito da previsibilidade e do longo

prazo de pagamento inerente as suas obrigacdes. a performance das EFPP’s brasileiras ndo tem

sido diferente da dos demais participantes do mercado. A nosso ver, nem dever-se-ia esperar que

isto fosse diferente, haja vista que o que estes fundos buscam € a maxima rentabilidade de suas
aplicagoes.

A partir da analise das aplicagdes médias do conjunto dos fundos de pensio nacionais
abertos durante o periodo 1990-99, podemos ja verificar qual € o movimento geral da forma de
atuagdo destes agentes no mercado. Em primeiro lugar, enfatiza-se o fato de que a maior
parcela das aplicagdes dos fundos de pensdo brasileiros concentra-se em agdes, em titulos de
renda fixa e em fundos de investimento, sendo que, desta parcela, as a¢des lideraram grande

parte das aplicagdes no periodo analisado e os fundos de investimento ganharam mais espago,

notoriamente a partir 1994 (Grafico IIL1).

GRAFICO III 1
FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS: PRINCIPAIS APLICACOES* - 1990/99 (%)
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Yonte: Elaboragio propria a partir de dados da Revista da Abrapp — vdrios mimeros
* 5 aplicagdes ¢em Renda Fixa ¢ em Renda Varidvel ndo incluem os Fundos de Investimentos. Estes incluem tanto os Fundos de Investmento en Renda
Fixa, quanto os Fundos de Investiniento ent Renda Varidvel As aplicagbes em Renda Fixa incluem os titulos publicos, as debéntures ¢ os depdsitos a

prazo.

Em segundo lugar, um outro elemento que podemos perceber € a relativa

complementaridade existente entre as aplicagdes em titulos de renda fixa e em agdes. Se
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compararmos a composi¢do da carteira de aplicagdes dos fundos de pensdo brasileiros,
notaremos que, em geral, quando ha uma queda na participagfio das aplicagdes em agdes, ha
também um crescimento nas aplicagdes em titulos de renda fixa (e vice-versa). H4, de certa
forma, uma migra¢fo correlata de uma aplicag@o para outra. Pelo Grafico III.1, esta questdo pode
ser observada claramente ja no inicio dos anos 90 e, notadamente, a partir de meados de 1993,
quando houve um aumento mais expressivo das aplicagdes em renda varidvel vis-a-vis as de
renda fixa.

Devemos observar aqui que os dados agregados que analisamos ndio nos permitem
verificar com clareza a relagdo entre as aplicagdes de renda fixa e as de renda variavel. As
informagdes da Abrapp (a ndio ser mais recentemente) ndo fornecem a separagio entre os fundos
de investimento de renda fixa e os fundos de investimento de renda varidvel, de modo que o
Grafico III.1 apresenta estas modalidades de forma conjunta. Percebe-se que em 1997, 1998 ¢
1999, a participagdo destes fundos de investimento foi aumentada, sendo que este movimento é
devido essencialmente ao crescimento das aplicagdes em fundos de renda fixa a partir da re-
introdugio da pos-fixagio, conforme sera analisado mais adiante.

As informagdes relativas as aplicagbes em fundos de investimento passaram a ser
apresentadas de forma desagregada (fundos de investimento em renda fixa e fundos de
investimento em renda varidvel) apds Maio de 1997, o que nos permitiu uma analise mais
acurada do movimento das aplicagdes dos fundos de pensdo nacionais em conjunto. Assim,
como nos mostra o Grafico II1.2, a partir deste periodo, tal qual o comportamento geral das
aplicagdes em renda fixa e em agBes, hd também uma certa complementaridade entre as
aplicagdes em fundos de investimento de renda fixa e as em fundos de investimento em renda
variavel. Isto reforca ainda mais o movimento de complementaridade entre as aplicagdes em
titulos de renda fixa e em renda variavel.

Se coadunarmos as informagdes dos Graficos IIL.1 e III.2 com as dos Griéfico IIL.3, que
mostra o movimento do indice Ibovespa do final da década de 80 ao final dos anos 90, teremos
também a indicagiio de que a forma de atuagio dos fundos de pensdo brasileiros (se considerados
conjuntamente) tem apresentado essencialmente um movimento semelhante ao dos demais
aplicadores que operam no mercado. Um estudo do banco Oportunity mostra que o
comportamento tipico do aplicador das Bolsas brasileiras ¢ o de realizar entradas quando ela esta
em alta e sair em massa nos periodos de baixas pronunciadas (GAZETA MERCANTIL,
5/12/2000). No caso dos fundos de pensdo nacionais, tal qual o movimento do mercado de
capitais brasileiro com um todo, nos momentos de baixa do mercado de agBes os mesmos

diminuem as suas aplicagdes em renda variével e as direcionam mais fortemente para os ativos
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de renda fixa, sendo o inverso verdadeiro nos momentos em que O mercado acionario apresenta
melhores performances. Pelos dados dos Graficos III.1 e 1IL3, percebe-se que, em linhas gerais,
o crescimento mais significante das aplicagoes destes fundos em agdes na década de 90
acompanhou o crescimento do indice Ibovespa, especialmente a partir de 1993, quando este
indice comegou a apresentar um crescimento mais acentuado. Ora, este € um dos

[13

comportamentos tipicos de um especulador, o de “(..) um seguidor de tendéncias dos

movimentos de pregos dos ativos, descolados dos valores fundamentais — um grafista” (COSTA

1997: 51) (grifos do autor).

GRAFICOIIL.2
FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS: PRINCIPAIS APLICACOES EM RENDA FIXA E EM RENDA
VARIAVEL*: MAIO/97 A NOV/99
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Fonte: Elaboragiio propria a patir de dados da Revista da ADrapp — varios riiiieics

* Os dados compilados sio mensais. A organizagio dos Titulos que compdem cada tipo de aplicagio foi feita seguindo a
esquematizagao wilizada pela Abrapp ¢ sugerida pela SPC. As aplicugdes em Renda Fixa incluem os titulos publicos, as debéntires ¢
o5 depdsitos a prazo, ao passo que as aplicagbes em Renda Varidvel abrangem as agoes, os findos de investimento en renda
variavel, os fundos de investimento imobiliério, os fundos de commodities ¢ o mercado de ouro a termo.

Ademais, especificamente no tocante as aplicagdes dos fundos de pensdo nacionais em

estaque especial o fato de que o _montante médio de recursos aplicados nesta

acdes, merece d
modalidade ¢ altamente viesado pelas aplicacdes da Previ (fundo de pensdo dos funcionarios do

Banco do Brasil). Isto, de um lado, porque esta fundagdo €, de longe, o maior fundo de pensdo
do Brasil, detendo um patrimdnio de R$ 34.385.366 mil e possuindo 74.668 participantes. As
cifras administradas pela Previ representam mais de quatro vezes 0 patriménio da fundagdo que
se encontra no segundo lugar no ranking das EFPP’s brasileiras - a Sistel (fundo de pensdo dos
funcionarios das empresas de telecomunicagdes) - que administra recursos da ordem de RS
8.219.980 mil, e quase cinco vezes o da Petros (fundo de pensdo dos funcionarios da Petrobras)

que, por sua vez, € 2 terceira colocada nesse ranking, tendo sob a sua tutela cerca de RS

7246 098 mil (site da Abrapp, 2000 <informagdes coletadas em Dezembro de 2000>).
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] GRAFICO III. 3
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Fonte: site www.IMF.com.br..
* O Ihovespa foi dividido por 10 em dezembro/98.

De outro lado, ¢ licito ressaltar que a participagdo dos fundos de pensdo no mercado de
capitais doméstico € significativamente concentrada nas aplicagdes da Previ. Apenas quatro do
total dos fundos de pensdo do pais detém 89,87% do valor total das participagdes dos fundos de
pensdo nacionais no mercado das agdes brasileiro (a Previ, a Sistel, o Fundo Assistencial Brahma
e o Centrus), sendo que a Previ, sozinha, ¢ responsavel por mais da metade desta participagio, ou
seja, 64,44% (Tabela 111.3).

E possivel entdo afirmar que a Previ leva em conta a expansio da oferta de recursos
de longo prazo e os impactos de suas aplicagdes no crescimento do pais quando da definiciio
do direcionamento de seus recursos? Se isto é verdade, por que esta preocupacio nio se
apresenta na estratégia da grande maioria dos fundos de pensiio brasileiros? Vejamos estas

questdes por meio do exame das aplicagdes realizadas pela Previ, especificamente na década de

90, comparando-o ao da Sistel e ao da Petros, as quais, conforme ja colocamos, sdo
2

respectivamente o segundo e o terceiro maiores fundos do Brasil.
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TABELA.IIL. 3
PARTICIPACAO DE CADA FUNDO NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO E EM RELACAOQ A
PARTICIPACAO DE OUTROS FUNDOS

Acionistas Valor da Empresas | Partic. em % do|  Partic. dos Fundos de
partic. (R$ | das quais total Pensdio no Total da Partic.
milhdes) participa dos Fundos
PREVI 5.096,9 38 1,298 66,44
SISTEL 996,4 4 0,254 12,99
Fund. Assistencial Brahma 406,7 1 0,104 5,30
CENTRUS 393,8 8 0,100 5,13
Caixa Benef. dos Empreg. da CSN 171,8 1 0,044 2,24
CABESP 164,9 1 0,042 2,15
AERUS J 138,2 4 0,035 1,80
Bradesco Prev e Seguros S.A. 61,3 6 0,016 0,80
TELOS 52,2 2 0,013 0,68
FAPES 39,3 2 0,010 0,51
Fund.Atilio F.x Fontana 38,3 [ 0,010 0,50
Fund. Banestes de Seg, Social J 344 1 0,009 0,45
VALIA , 20,0 1 0,005 0,26
Inst. Serpro Seg Social J 18,0 1 0,005 0.23
CAPEF L 11,7 1 0,003 0,15
Fund. Seg Social Banco Econémico 8,7 1 0,002 0,11
FEMCO 53 1 0,001 0,07
Fund. Codesc de Seg Social 4,3 [ 0,001 0,06
Fund. Tranbrasil 2,3 i 0,001 0,04
Ceres FD. SSS. Embrapa E. 2,2 1 0,001 0,03
FAELBA 1,6 1 0 0,02
FCRT 12 I 0 0,02
Fund. Func. Emp Zivi e Hercules S.A. 0,1 ] | 0 0,00
Total dos Fundos 7.671,0 1 l 1,954 1000

Fonte: ECONOMATICA — Retirado de GAZETA MERCANTIL, 26/6/2000.

3.2.2 ~ A Andlise Comparativa das Aplicacées da Previ, da Sistel ¢ da Petros nos 90

Antes de dar inicio a analise das aplicagSes da Previ vis-a-vis as da Sistel e as da Petros,
cumpre colocar que enfocaremos aqui apenas as aplicages realizadas por estes fundos em renda
fixa em renda varidvel. As demais aplicagGes ndo serdio alvo desta anlise, nio s6 porque as
aplicagdes em renda fixa e em renda s3o as mais importantes, mas também tendo em vista que
buscamos verificar especificamente o comportamento geral destes fundos no que tange a sua
estratégia de aplicagdes em titulos.

Comparando as aplicagdes da Previ com as feitas pela Sistel e pela Petros na década de
90, podemos ver claramente que a Previ manteve uma parcela maior de seus recursos sob a
forma de ag&es relativamente aos outros dois fundos analisados. Como podemos ver nas Tabelas
1.4, 1IL.5 e IIL.6, enquanto a Previ aplicou, em média, 40,69% de suas reservas em acdes neste
periodo como um todo, a Petros e a Sistel aplicaram 29,38% e 25,76%, respectivamente. Outro
destaque neste sentido ¢ o fato de que durante o periodo 1991/99 a participagio média das acdes

no total das aplicagdes feitas pela Previ foi maior que a das outras duas Fundag¢des em todos os
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anos da série enfocada. Note-se que, mesmo se O €Xame for feito tendo como base todas

aplicagBes em renda varidvel (que, além das agdes, incluem o Mercado de Ouro, os Fundos de

Investimento em Agdes, os Fundos de Investimento Imobiliario e os Fundos de Commodities)*
b

o movimento é o mesmo que o verificado nas aplicagBes em agdes. Isto ¢, a Previ manteve maior

participagdo de suas aplicagdes neste tipo de ativo em todos os periodos, sendo mais que o dobro

em alguns desses anos (como € 0 €aso do ano de 1991, quando se compara as aplicagdes da Previ

com as da Sistel, e o de 1999, analisando especificamente as aplicagdes da Previ e da Petros)

) T~ABELA II1. 4
PREVI: MEDIA DAS APLICACOES POR TIPOS DE ATIVOS* — 1990/99 ( %
Discriminacio 1990*¥1991*¥[1992**[1993**1994***[19951996*** 1997 199811999***1990/99
I - Renda Fixa : ' 47,79 1 26,56 | 30,04 | 36,35 26,07 32,97 30,18 27,5422,25{ 20,90 | 28,07
Titulos governamentais 28,59 13,16 | 23,19 14,38 | 2,83 {3,31| 5,77 |2,73|0,22 0,66 4;34
1,53 | 6,75 | 2,36 0,80 | 7,25 {7,42] 443 [0,01[0,00] 0,00 3:17

CDB/RDB

Debéntures 11,79 { 4,89 2,62 1028 | 0,28 2,721 247 [1,75]1,65[ 1,15 2.15

Outros Tit./Obrig.de Empresas 0,02 | 0,02 | 0,01 0,00 | 0,00 |0,01}{ 0,01 |0,0010,00] 0,00 0’01

Letras Hipotecérias 5,75 | 1,51 | 0,00 | 0,00 0,09 [0,33] 0,07 [0,00{0,00] 0,00 0’32

Cédulas Hipotecérias 0,00 | 0,07 | 0,00 | 0,00 0,00 [0,00{ 0,00 10,00{0,00] 0,00 (),()()
0,11 [ 0,09 | 0,72 ] 20,90 15,62 (17,53 17,42 {23,0520,37 19,69 17:,26

Quotas de FIF- Renda Fixa

Depésito em conta de Poupan¢a 0,00 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 2,201 0,00 {0,00{0,00{ 0,00 | 0,00

Deposito Especial Remunerado 0,00 [ 0,02 | 0,06 | 0,00 0,00 [0,00] 0,00 ;0,00{0,00; 0,00 0,00

Outras Aplic. Renda Fixa 0,00 | 0,00 | 1,07 | 0,00 | 0,00 0,00/ 0,00 [0,01]0,01} 0,00 (),04

1I - Renda Variavel R 19.10 | 42,04 | 40,03 | 44,56 | 54,28 140,401 45,83 152,0054,73| 57,67 42; 50

Agdes 16,82 | 41,01 [39,01 [ 43,82 | 47,09 38,53] 43,15 1¥4,06436,81 39,73 40’69
030 042|101 ]074] 7,19 1,871 2,69 |7,36[17,92) 17,94 7,’72

Quotas F. Mutuos de Investimento
Fundos Mituos Invest. Agoes 0,30 [ 0,42 | 0,28 | 0,03 6,30 {1,51] 2,52 17,23|17,81] 17,85 | 7,42

Fundos de Invest. Imobiliario 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 |0,17] 0,17 ]0,13]10,11] 0,09 | 0,11
Fundos de Commodities 0.00 | 0.00 | 0,73 | 0,71 | 0,63 [0,20] 0,00 ]0,00]0,00] 0,00 0.16
Fundos A¢des Ouro (BB) 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,27 |0,00] 0,00 0,00(0,00( 0,00 0,()()

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0,00 | 0,00 [0,00] 0,00 ]0,00{0,00] 0,00 0.00

Fundos Inv. Emp. Emergentes
Mercado de Quro a Termo 1,98 | 0,62 | 0,00 0,00 [ 0,00 [0,00{ 0,00 |0,00{0,00f 0,00 | 0,00
111 - Investimentos Imobilidrios 12,14 [11,22]10,99 | 7,83 | 6,06 6,56 5,79 |5,77|7,10| 6,89 6,91
0,00 | 0,00 ] 0,00 | 0,00 0,00 10,00] 0,00 ]0,0010,00] 0,00 0:00

IV - Operagdes com Patrocinadoras
13,84 16,62 (10,86 | 12,77 [18,21] 15,66 12,8413,89 12,26 | 14,16

V - Financ. Imobilidrios Participantes 8,31
VI - Outros Investimentos 12,67 6,34 | 2,32 | 0,39 0,82 |1,86] 2,54 [1,85(2,04] 2,28 | 2,36

Empréstimos a Participantes 0.85 | 0,00 [232]039| 081 [1.86 254 [1,85(2,04] 228 | 1,81
Depésito em Cruzados Novos 11,81 6,34 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00 0,00 [0,00{0,00] 0,00 0700
0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,01 [0,00 0,00 [0,00{0,00] 0,00 0’00

Investimentos Outros
100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,00 100,0 ]100,0100,0{ 100,0 | 100,0

Total (I+II+III+IV+V+VI) 100,0
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos fornecidos pela PREVL

* Os dados compilados 530 wrimestrais. A organizagdo dos Titulos que compdem cada tipo de aplicagdo foi feita scguindo a esquematizaglo utilizada pela Abrapp ¢

sugerida pela SPC.
** Nestes anos ndo foram calculadas as meédias trimestrais, pois os dados foram retirados dos Relatérios anuais. Desta forma, também nlo estdo inclusos o Exigivel
, xigive

de Investimentos.
«*+ Nestes anos foram compilados dados de apenas trés trimestres.

No tocante s aplicagdes em ren
m as da Sistel, verifica-se que, exceto em 1991 e em 1995, os patamares

da fixa, o0 movimento ¢ inverso: comparando as

aplicagbes da Previ co
relativos das aplicagdes em renda fixa por parte deste ultimo
periodo 1990/99. A comparagiio com a Petros ¢ ainda mais

fundo foram superiores aos da Previ

em todos os demais anos do
neste sentido, pois mostra que, em termos rel
evi em todos os anos do periodo 1991/99. Assim, enquanto

contundente ativos, as aplicacdes em renda fixas

deste fundo foram superiores as da Pr

titulos que compdem cada tipo de

“ Como anotado abaixo das Tabelas 1.4, 1115 e IIL6, a organizagdo dos
pela SPC.

aplicacdio foi feita seguindo a esquematizago utilizada pela Abrapp e sugerida
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a média das aplica¢ses em renda fixa da Previ, no periodo destacado, foi 28,07%, as da Sistel ¢ a
da Petros foram respectivamente 42,51% e 41,26%. Estas observagdes indicam claramente que,

nos tltimos anos, a Previ tem mantido, em termos relativos, uma parcela média maior de suas

aplicacdes em renda variavel em comparacdio com a Sistel e com a Petros.

TABELA IIL 5
SISTEL: MEDIA DAS APLICACOES POR TIPOS DE ATIVOS* — 1990/99 (%)
19901991 [1992*1993[1994]1995[1996**[1997]1998**/1999]1990/99

33,30]43,97| 49,99 [43,95[35,08[30,63| 44,62 [43,70] 47,19 [54,28] 42,51
820 2,77 2,62 |0,52]2,031,23] 3,50 |5,53] 6,24 [1291] 4,49
13,34]32,45] 40,92 [34,58[18,02] 9,01 | 8,22 [8,86 | 18,13 |9,86] 19,37

Discriminagio
I~ Renda Fixa™
Titulos governamentais

CDB/RDB
Debeéntures 8,81 6,14 3,66 |4,18]3,86]3,12| 4,77 [5,91] 5,67 |2,35] 4,86
Outros Tit./Obrig.de Empresas 0,0010,13{ 0,09 {0,07{0,05]0,04] 0,01 10,00| 0,29 |2,44] 0,33

1,791 1,57| 0,88 |0,5110,48[0,48] 1,05 |1,06] 1,21 |1,11| 0,98
0,450,29 | 0,00 {0,00}0,00]0,00[ 0,00 ]0,00{ 0,00 {0,00] 0,07
Quotas de Fundos Renda Fixa 1,16 10,36 | 1,80 {3,93|10,18/16,50] 27,08 |22,35| 15,31 |25,62| 12,29
Outras Aplic. Renda Fixa 0,09{0,26] 0,02 {0,18|0,46|0,24] 0,00 |0,00| 0,34 |0,00| 0,16
1I - Renda Variavel . - 11,00{16,90| 22,98 {31,81143,85[49,31] 41,50 145,66( 41,93 |37,08] 34,22
Acdes 11,00/16,90] 22,98 {31,49141,90{37,56| 30,76 {28,76] 19,26 |15,16{ 25,76
Quotas F. Mutuos de Investimento | 0,00 [ 0,00 | 0,00 [0,32{ 1,94 |11,75] 10,75 |16,91]| 22,67 [21,92( 8,46
Fundos Mutuos Invest. Agdes 0,00 0,00 0,00 |0,32(1,948,43)10,1416,21| 22,03 21,42 7,87
Fundos Miituos Invest. Imobilidriof 0,00 0,00 | 0,00 {0,00{0,00(0,42| 0,60 [0,69( 0,63 0,50 0,28
Fundos de Commoditics 0,000,001 0,00 {0,00/0,00(4,14{ 0,00 |0,00| 0,00 |0,00{ 0,00
Mercado de Ouro a Termo 0,00 { 0,00 0,00 [0,0010,00/0,00| 0,00 10,00] 0,00 }0,00] 0,00
1] - Investimentos Imobilidrios 23,01/25,54/ 23,12 120,76]18,66{16,71] 10,29 | 7,98 | 7,97 |6,86] 16,21
IV - Operagdes com Patrocinadoras  |16,56) 3,45 | 0,63 11,0910,27}0,02] 0,00 [0,00] 0,00 |0,00} 227
V - Financ. Imobilidrio Participantes | 4,69 1,26 ] 0,58 10,24]0,07}0,01 | 0,01 |0,00] 0,00 [0,00] 0,70
VI - Outros Investimentos 11,34] 8,89 2,70 [2,15]12,07]3,33] 3,59 [2,66] 2,91 |1,79] 4,09
EmpréstimosaParticipanteS 2,791,161 1,38 [2,15]2,07]12,32| 2,95 |2,53] 2,56 [1,59{ 2,16
Depésitos em Cruzados Novos 8,56 |7,14| 1,09 {0,00{0,00]0,00[ 0,00 {0,00| 0,00 |0,00{ 1,63
Investimentos Outros 0,00(0,59] 0,24 10,00{0,00{1,01| 0,63 {0,12] 0,35 10,201 0,30
Total (I+II+I[I+IV+V+VI) 100,0{100,0] 100,0 {100,0{100,0{100,0] 100,0 {100,0{ 100,0 {100,0{ 100,0
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos fornecidos pela Sistel.
* Os dados compilados sdo trimestrais. A organizago dos Titulos que compdem cada tipo de aplicagdo foi feita seguindo a esquematizagdo

utilizada pela Abrapp € sugerida pela SPC.
*% Nos anos 1991, 1996 e 1998 foram compilados dados de apenas trés trimestres.

E possivel que uma analise mais abrangente deixe claro que, em geral, a grande maioria

Letras Hipotecarias
Letras de Cambio

dos fundos de pensio brasileiros atue tal qual a Sistel ¢ a Petros, ndio tendo por habito a

manutengiio de uma parcela significativa de seus recursos sob a forma de a¢des. Diante disso,

conforme mencionamos, dada a magnitude dos recursos da Previ aplicados em acdes, a sua

participacio acaba por influenciar, sobremaneira, a analise acerca das aplicacdes do conjunto dos

findos de pensio nacionais fechados no mercado de capitais.

A perspectiva_que seguimos é a de que estas diferencas na composicio dos ativos de

aleuns fundos de pensdo nacionais tém a ver com as influéncias politicas a que estdio sujeitos

principalmente os_fundos patrocinados por (ex)-empresas estatais. Para se ter uma idéia desta

questdio, basta ter em mente alguns detalhes da participagdo da Previ no Plano Nacional de

Desestatizacdo (PND)45.

* Embora ndo esteja sendo analisado aqui, o caso da Funcef (o fundo de pensiio dos funciondrios da Caixa
Econdmica Federal) também é emblematico neste sentido. Além de ter aplicado R$ 40 milhdes na compra de
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PETROS: MEDIA DAS APLICAQOES POR TIPOS DE ATIVOS* — 1990/99 (%)
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Discriminacio 1991**1992]1993]1994]1995[1996/1997]1998]1999[1991/09
I-Renda Fixa | 39,97 [40,4338,6639,8437,1635,9340,81[44,8256,19 41 26
Titulos governamentais [ 632 [3,21]0,35]1,16]1,15]1,04]2,61[6,24]2.74] 2.59
CDB/RDB [12,7712,626,73]7,50|9.13]8,88]6,71 [18.2021,95] 1131
Debéntures | 14,95 13,6910,06{7,418,847,98|7,45|7,89[6,03| 9.18
Outros Tit./Obrig de Empresas | 0,41 0,35[0,23]0,12[0,11]0,05[0,0310.18]0.22 0,18
Letras Hipotecarias | 461 [434[447]3,78 4,02]1,72]1,19]0,76 0,55 2,80
Letras de Cambio | 0,00 0,00{0,00{0,00]0,00]0,00]0,00]0,00]0,00] 0,00
Cédulas Hipotecérias | 0,00 [0,30]0,010,00]0,00{0,0010,00]0,00]0,00] 0,00
Tit. vinculados a revenda ou venda | 0,90 0,0610,00{0,0010,00]0,00]0,00{0,00]0.00] 0.00
Quotas de FIF- Renda Fixa | 0,00 15,86]16,82019,88]13,91116,2722,8211,55P4,71] 15,10
II- Renda Varidvel = - [ 29,42 27,7032, 4037,8933,7036,3088,1533,53026,63 33.17
Agdes 24,77 25,3732,40337,8933,0434,4333,0522,6916,34] 29,38
Quotas F. Muituos de Investimento | 0,00 10,03 10,0010,00{0,66]/1,87!5,10 10,85]10,291 3,18
Quotas de Fundos A¢des 0,00 10,00]0,00/0,0010,07{0,06]2,38]7,27]7,15 0,00
Fundos de Invest. Imobilidrio 0,00 ]0,00]0,00 0,00]10,59|1,81]2,7213,58]3,14 0,00
Fundos de Commodities 0,00 [0,00{0,00]0,00[0,00[0,00{0,00]0,00]0,00] 0.00
Mercado de Ouro a Termo [ 4,65 [2,30[0,00]0,00]0,00/0,00]0,00{0,00]0,00] 0,00
111 - Investimentos Imobiliarios [28,62 30,1325,51120,8823,2100,4916,26]16,33]14,27 2159
[V - Operagdes com Patrocinadoras | 0,66 [1,38]2,9910,764,7415,10|2,38/2,70]0,00] 2.43
V - Financ. Imobiliarios Participantes| 0,00 [0,00]0,00]0,00]0,00]0,00(0,00]0,00 0,00 0,00
VI - Qutros Investimentos l 1,33 ]0,37 0,4410,6311,1812,15{2,40{2,61[2,91 1,54
Empréstimos a Participantes 0,24 [0,20]044[0,61]1,18[2,15 2,4012,39]12,48| 1,37
Investimentos Qutros 1,09 ]0,1810,00]0,0110,00/0,00(0,00]0,23[0,42] 0.17
Total (I+HII+IIHIV+V+VI) 100,0 {100,0100,0[100,0100,0{100,0100,0100,0100,0] 100,0

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos fornecidos pela PETROS.
* Os dados compilados sdo trimestrais. A organizagiio dos Titulos que compdem cada tipo de aplicagiio foi feita seguindo a

esquematizagdo utilizada pela Abrapp e sugerida pela SPC.
** Neste ano foram compilados dados de apenas dois trimestres.

Conforme pudemos observar no Quadro II.2, parte consideravel das atuais posigdes
acionarias da Previ - que capitaneou também a participagdo de outros fundos neste processo - foi
adquirida no 4mbito do PND. Ocorre que os principais diagndsticos de uma auditoria interna
feita por este fundo indicam influéncias decisivas do Governo no importante desempenho da
Previ no PND (REVISTA DINHEIRO, 27/9/2000). De acordo com esta auditoria, a Previ
recebeu incentivos por parte do Govemo para participar da compra de algumas das mais
importantes ex-estatais brasileiras. No processo de venda da Vale do Rio Doce, por exemplo, a
Previ participou ativamente e liderou a participagdo de outros fundos, constituindo o Conséreio
Brasil. Este consércio foi formado em conjunto com a Companhia Sidertirgica Nacional (CSN,
que entdo, era de propriedade do empresario Benjamim Steinbruch), favorecendo esta tltima.
Constam ainda no relatério suspeitas de fraudes e irregularidades dos diretores do fundo, bem

como fortes atritos na reunido que definiu a participaciio da Previ nas privatizacdes de duas

precatérios falsos emitidos pelo Estado de Santa Catarina, este fundo levou prejuizos da ordem de RS 168 milhdes
decorrentes de participagdes em negdcios em situagdo pré-falimentar, como os do empresario Ricardo Mansur ea
operagio de salvamento da construtora Encol. Do total destes montantes, R$ 88 milhdes foram aplicados em agges
da Casa Anglo (controladora do Mappin e da Crefisul, ambas do empresdrio Ricardo Mansur), R$ 39 milhdes em
debéntures do Mappin e R$ 51 milhes na compra do Hotel Renaissance de propriedade da Encol {REVISTA
VEIJA, 25/8/1999). Para os nossos propésitos, é importante dar destaque especial ao fato de que esta tltima operagio
(a de salvamento da Encol) foi realizada a pedido do entdio_secretdrio-geral da Presidéncia da Reptiblica, Eduardo

Jorge Caldas Pereira.
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importantes distribuidoras de eletricidade, a CPFL e a CEEE (REVISTA DINHEIRO,
27/9/2000).

Na verdade, o que queremos sublinhar neste ponto € que, a despeito da previsibilidade
das suas obriga¢des e das mesmas serem de longo prazo, sem que haja fatores adversos, o
movimento dos fundos de pensdo nacionais ndo vai no sentido de estes agentes atuarem sob uma
perspectiva de longo prazo. Poderiamos destacar a Previ como um caso a parte neste sentido, s6
que, na verdade, sua performance encontra-se viesada pelos fatos acima relacionados, o que se
pode constatar pelo seu papel nos recentes processos de privatizagdes. Mesmo a concentragio
das aplicagdes da Previ em agdes deve ser qualificada. Esta concentragfio nio é necessariamente
a indicagdo de que o fundo tem um perfil longo-prazista. Conforme observamos nos capitulos
anteriores, as aplicagdes em ag¢des podem justamente indicar o perfil contrério (vide o caso dos
fundos de pensdo anglo-saxdes), tendo em vista a flexibilidade deste tipo de aplicagdo. Quando
se analisa as aplica¢des de forma mais detalhada, o que se observa é que, embora a Previ tenha
uma participagdo maior em agdes e possua participagdes estratégicas em importantes empresas
no pais, o movimento geral das aplicagdes desta institui¢dio € similar ao de muitos outros fundos
de pensdo nacionais, relacionando-se também as oportunidades de ganhos com as aplica¢des em
titulos de renda fixa.

Ademais, as participagdes aciondrias dos fundos de pensdo nacionais em Bolsa
concentram-se em poucas empresas (sobretudo, nas estatais ou ex-estatais, que sempre tiveram
maior liquidez) que se beneficiam ndo s6 das aplicagBes destes agentes, como das dos outros
participantes do mercado (MATIJTASCIC, 1994). De acordo com STUDART (1999), este fato
contribui significativamente para exacerbar a volatilidade do mercado e acentuar o curto-
prazismo presente no mesmo. Isto porque as empresas em que os fundos de pensio concentram
suas aplicagdes sdo também aquelas cujos papéis possuem maior liquidez, o que possibilita os
ripidos ajustes nos portfolios por estes agentes. Para verificar estas questdes, vejamos, por
exemplo, a atuacfio bésica da Previ durante as Crises da Asia e da Russia, comparando-a niio sé
as atuacdes da Sistel e da Petros, mas notadamente ao movimento predominante dos demais
participantes do mercado nestes momentos.

Para esta andlise, cabe relembrar alguns dos fatores que concorreram para deflagrar os
efeitos das crises asiatica e russa no pais e, neste sentido, para possibilitar os altos ganhos
proporcionados aos especuladores dos mercados de cambio e juros durantes estas crises
internacionais. Por um lado, destaca-se que no periodo anterior 4 Crise da Asia, mesmo sendo
desvalorizado paulatinamente em termos reais, o cimbio ainda permanecia sobrevalorizado em

relacdo ao ddlar, persistindo também altissimos déficits em conta corrente. De outro lado, além
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dos problemas que assolavam as economias asiaticas, os EUA Jja alardeavam a situagdo para a
qual se direcionava o seu proprio pais, por conta da combinagdo de alto crescimento do PIB,
baixo desemprego, queda dos juros e disparada das Bolsas. Neste sentido, a iminéncia do

aumento das taxas de juros bésicas dos EUA concorria para aumentar ainda mais os focos de

instabilidade externa neste periodo.
A conjungdio destes movimentos levou a uma desconfianga generalizada dos agentes

acerca da situagio macroecondmica, a saida maciga de capitais do pais (e em outros paises

emergentes), a procura desesperada por hedge por parte dos agentes domésticos e culminou na

queda de 8,5% nas Bolsas brasileiras no dia 15 de Julho de 1997. Segundo a REVISTA CARTA
CAPITAL (de 20 de Agosto de 1997), as oscilagdes nos juros das operagdes de swap (troca de

posigdes) entre mercados de titulos de 30 dias e de um dia (overnight) aumentaram 25% em

relago a primeira quinzena de Julho de 1997 e dobraram em relag¢do a Abril deste mesmo ano,

sendo que no ddlar futuro as variagdes didrias triplicaram desde o comego de Julho.

Deste modo, o Governo, que vinha tendo éxito cada vez maior na colocacfio de titulos

pré-fixados no total do estoque de titulos publicos em poder do mercado®, assiste & reversdo

deste processo quando dos efeitos da crise asiatica no mercado doméstico. Na verdade, o

Governo passou a garantir 0 hedge ao mudar a composi¢io de seus langamentos de titulos, que

passaram a ser pos-fixados e indexados ao délar e depois a Selic. Analisando a composiciio da
divida piblica brasileira trimestralmente, podemos ver que, em Marco de 1997, 58% da mesma

era composta por titulos pré-fixados, percentual que, apds ter aumento ainda mais em Junho,
comecou a cair a partir de Setembro e atingiu 38,6% em Dezembro deste mesmo ano (Tabela

11.7). O Grafico IIL3 indica que, neste momento, a grande maioria dos aplicadores mudaram a

composigdo de suas carteiras de aplicagdes, saindo dos titulos de renda varidvel e indo em
diregiio aos titulos de renda fixa pés-fixados, sendo que estes passaram a garantir uma altissima

rentabilidade por conta do crescimento dos juros.

Passado o periodo de turbuléncia e com o cendrio externo imediatamente mais favoravel,
o Governo ensaiou a redugio das taxas de juros basicas da economia brasileira no comego de
1998, apostando no retorno dos titulos pré-fixados. Contudo, a procura de hedge contra os
choques externos continuou acentuada, tendo em vista que ja se faziam sentir no pais os efeitos
da Crise Russa, que teve o seu dpice no segundo semestre de 1998. Percebeu-se, entio, uma

queda ainda maior dos titulos pré-fixados no montante da divida publica, que, de 48,8%, em

“ No periodo compreendido entre 1994 a 1996, os titulos pré-fixados tiveram um crescimento vigoroso, passando
de RS 25,4 Bilhdes para R$ 157,9 Bilhdes. Sua participagio, no total de titulos nas maos do publico, que era de
cerca de um quarto do mercado em 1994, passa para 60% em 1996 (D’ALMEIDA, 1999).
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Margo de 1998, passaram a apenas 3,4% no final deste ano (Tabela II1.8). Paralelamente ao
decréscimo da participacio dos titulos pré-fixados no total dos titulos publico em poder do
mercado, observou-se o crescimento, ndo sé dos papéis cambiais (que passaram de 11%, em
1996, para 19%, em 1998), mas especialmente daqueles titulos indexados  Selic. Estes tltimos
acabaram por ter a sua participagio aumentada de 12%, em 1996, para 70%, em 1998
(D’ALMEIDA, 1999), movimento que mostra que, em decorréncia da politica de juros altos
praticada durante estes momentos de crises internacionais, o mercado passou a ganhar cada vez

mais com a deterioragfio das condi¢des de financiamento do Governo®’.

TABELA 1.7
DIVIDA PUBLICA TRIMESTRAL POR INDEXADOR*:1997
DISCRIMINACAO I MARCO [ JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO
Valor-R$ Milhdes
PRE-FIXADO 164.416 172.608 184.435 172.862
CAMBIAL 39.065 32.860 36.973 66.153
SELIC 35.729 37.820 39.489 153.051
TR 24.797 26.754 35.627 27.435
OQUTROS 19.259 21.570 27.099 28.107
TOTAL 283.266 : 291.612 323.623 447.607
[ Percentual (%)
| i
PRE-FIXADO 58,0 59,2 57,0 386
CAMBIAL 13.8 11,3 114 143
SELIC 12,6 13,0 12,2 34,2
TR 3.3 9,2 11,0 6.1
OUTROS 6,8 74 84 6,3
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: TESOURO NACIONAL (1999) e BANCO CENTRAL ( 1999). Retirado de D’ALMEIDA (1999:132).
* Referem-se  divida mobiliaria do Governo somente com o mercado. Estlo inclusos tanto os titulos que s3o de responsabilidade do Tesouro,

coma também os langados pelo Banco Central. Apenas ndo sdo considerados os titulos emitidos pelo Tesouro ¢ que estdo na carteira da
Autoridade Monetéria.

Acrescente-se a isso o fato de que, com o aumento dos juros implicitos nos titulos do
Governo, aumentaram também os juros exigidos pelo mercado para adquirir titulos emitidos por
bancos e empresas - tais como os CDB/RDB’s, as debéntures e outros titulos corporativos -,
fazendo com que as aplicagdes em titulos de renda fixa (piiblicos ou privados) representassem
uma 6tima op¢do para se auferir grandes rendimentos financeiros nestes periodos. Além disso,
mesmo que os agentes ndo atuassem diretamente no mercado adquirindo titulos, eles puderam

aferir parte consideravel destes rendimentos e diversificar seus riscos aplicando em fundos de

" Com o decreto da moratéria da divida externa russa em meados de Agosto de 1998, os impactos desta crise no
cendrio financeiro internacional se fizeram sentir no pais. Assim, por conta das perdas continuas das Reservas
Internacionais durante esta crise, o Banco Central alterou a trajetéria dos juros internos, elevando-os a 29.75% no
dia 2 de Setembro de 1998. Entretanto, esta medida niio foi capaz de alterar as expectativas do mercado, uma vez
que, com o advento da crise russa, os agentes internacionais estavam buscando a seguranga certa dos titulos norte-
americanos. Diante deste progndstico, embora o Governo tenha elevado as taxas de juros basicas a 49,75%, o
estancamento da perda das Reservas Internacionais s6 se deu, de fato, apés a celebragdo do acordo do Governo com

o FMI.
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renda fixa compostos essencialmente pelos referidos titulos do Governo ¢ pelos titulos privados

como os CDB/RDB’s.
TABELA IIL8
DIVIDA MOBILIARIA POR INDEXADOR: 1998
DISCRIMINACAO MARCO - JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO
Valor-R$ Milhdes
PRE-FIXADO 220.016 163651 39.489 18.516 |
CAMBIAL 71.080 77.636 93.204 102.192 :
SELIC 110451 179.384 302.096 377660 |
TR 33.243 28.620 28.817 30.316 R
OUTROS 15.632 14.588 1.988 2.679
TOTAL 450.423 463 879 465.594 537.363
|
Percentual (%)

I —
PRE-FIXADO 48,8 35,3 8,5 34 ‘
CAMBIAL 15,8 16,7 20,0 19,0 i
SELIC 24,5 38,7 64,9 70,3 ;
TR 74 6,2 6.2 5,6 L
OUTROS 3,5 3,1 0.4 16
TOTAL 1000 100,0 100,0 100,0 |

Fonte: Tesouro Nacional  1999) ¢ Banco Central (1999). Retirado de D’ALMEIDA (1999:133).
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O movimento geral dos participantes do mercado ja foi indicado com as anélises das
Tabelas II1.7 e I11.8 e do Grafico II1.3. No que diz respeito a Previ € aos outros fundos de pensio
nacionais, levantamos duas principais observagdes no tocante ds aplica¢des destes agentes nos
anos 90: (i) a complementaridade das aplicagdes em renda fixa e em renda variavel ja relatada
para o caso da atuacio conjunta dos fundos de pensdo nacionais no mercado e¢; (ii) o fato de as
aplicacdes dos fundos de pens3o nacionais em renda fixa serem concentradas principalmente em
quotas de fundos de investimento de renda fixa, com pouca participagfio das debéntures, que sio
titulos de prazo mais alongado e vinculados ao financiamento das empresas.

No que tange ao primeiro destes fatores, 0 Grafico II1.4 evidencia que, assim como o
movimento do conjunto dos fundos de pensio brasileiros no mercado de capitais, verifica-se
também no caso da Previ uma certa complementaridade das aplicagdes em renda fixa e em renda
variavel, movimento que se deu ndo somente durante as referidas crises internacionais, mas em
toda a década de 90. Especificamente durante as crises asiatica e russa, este movimento pode ser
observado ainda com mais precisdo mediante o Grafico II1.5, que traz as aplicagdes da Previ més
a més durante este periodo. Observa-se que as aplicagdes em renda varidvel da Previ vinham
apresentando crescimento desde Abril de 1997 € que, ap6s a grande queda das Bolsas brasileiras,

iniciada em Julho de 1997, houve um arrefecimento deste crescimento. Assim, assistiu-se ao

aumento das participagdes da Previ em renda fixa a partir de Outubro de 1997, més em que o
Governo conseguiu reverter as expectativas do mercado as custas da elevagdo acentuada dos

juros basicos da economia €, por conseguinte, aumentou a rentabilidade dos ativos de renda fixa.

Com a diminui¢fo destas taxas de juros, no comego de 1998, as aplicagdes em renda varidvel

aumentaram novamente, ocorrendo o inverso com as aplicagSes em renda fixa.
Quanto & segunda observagio feita acima, como nos apresenta o Grafico IIL.6, do total
das aplicagdes da Previ em renda fixa no periodo 1990/99, evidencia-se que as debéntures nio

representaram uma alternativa importante frente as demais modalidades de aplicagdes de renda
fixa que compdem a carteira deste fundo - CDB/RDB’s, titulos piiblicos e quotas de fundos de

investimento de renda fixa. Destas modalidades, o destaque ficou por conta dos fundos de

investimento de renda fixa, que, desde o inicio de 1992, representam a parcela mais significativa

das aplicagdes em renda fixa feitas pela Previ no periodo analisado. Estas informagdes reiteram o
fato de que, em um pais onde as taxas de juros t€m historicamente se situado em niveis
altissimos, sobretudo, nos Ultimos anos, mesmo no caso dos fundos de pensdo que possuem
caracteristicas especificas, as aplicagdes mais arriscadas e de prazo mais alongado relacionadas

a0 financiamento do investimento sfo fregiientemente sobrepujadas ou pelos titulos publicos e
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~¢los CDB/RDB’s ou pelos fundos de investimento de renda fixa, que sdo compostos

basicamente por estes dois ultimos tipos de ativos.
GRAFICO11. 4
PREVI: APLICACOES TRIMESTRAIS POR TIPOS DE ATIVOS* — 1990/99 ( %)
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Fonte: Elaboragiio propria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos fornecidos pela PREVL
* A organizagio dos Titulos que compdem cada tipo de aplicagiio foi feita seguindo a esquematizagio utilizada pela Abrapp e
sugerida pela SPC. Nos anos 1990. 1991, 1992 ¢ 1993 niio estdo inclusos o Exigivel de Investimentos.

Particularmente nos casos da Sistel e da Petros, o exame das suas aplica¢des mostra que o
comportamento destes dots fundos, no tocante a referida complementaridade entre as aplicag¢des
de renda fixa e de renda varidvel e & baixa representatividade das debéntures no total das
aplicagdes em renda fixa ndo, necessariamente, se diferencia do comportamento da Previ. Se
observarmos as aplicagdes da Sistel e da Petros, veremos que a participagio das debéntures no
total das aplicagdes em renda fixa € relativamente pequena quando comparada as aplicacdes em
CDB/RDB’s e aos fundos de investimento de renda fixa (Graficos 11I. 7 e I11.8). De outro lado,
pelos Graficos 111.9 e I11.10 podemos ver claramente a complementaridade das aplicagdes de
renda fixa e em renda varidvel presente no total das aplicagdes da Sistel e da Petros.

E claro_que. dado que a Previ possui participaces estratégicas em vdrias empresas. a

argem para fazer grandes alteracOes na sua carteira de renda varidvel é menor do que a da

Sistel e a da Petros. Porém, o seu comportamento geral acabou por ser o mesmo do destes dois
outros fundos. Nesta perspectiva, a manutengdo pela Previ de um percentual relativamente maior

de suas aplicagdes em renda variavel pode ser explicada, em grande medida, pela sua atuagdo nas

privatizagdes, atuagdo esta fortemente influenciada pelos escaldes superiores do Governo.

Em suma, o que queremos enfatizar com estas observagdes € que o exame das aplicacges

dos fundos de pensdo brasileiros, revela que a forma de atuacio dos mesmos praticamente nio

difere da dos demais participantes do mercado de capitais doméstico. As aplicacdes em renda

variavel sdo influenciadas pela grande participacdo da Previ, sendo que. ainda que se considere
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Que a media das posicdes em renda varidvel da Previ seja expressiva e maior do que a dos outros

fundos de pensdo brasileiros. tal qual estes dltimos fundos, a mesma tem apresentado claramente

um “comportamento de portfolio” no mercado brasileiro.

GRAFICOIIL 5 _
PREVI: APLICACOES EM RENDA FIXA E EM RENDA VARIAVEL* — 1997/98
(%)
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GRAFICOIIL 6
PREVI: PRINCIPAIS APLICACOES TRIMESTRAIS EM RENDA FIXA* - 1990/99 ( %)
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_ GRAFICO 1117
PETROS: PRINCIPAIS APLICACOES TRIMESTRAIS EM RENDA FIXA* ~ 1991/99 ( %)
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Fonte: Elaboragiio propria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos fomecidos pela PETROS.
* A organizacio dos Titulos que compdem cada tipo de aplicacio foi feita seguindo a esquematizacio wiilizada pela Abrapp

sugerida pela SPC.

_ GRAFICO 111.8
SISTEL: PRINCIPAIS APLICACOES TRIMESTRAIS EM RENDA FIXA* - 1990/99 ( %)
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Fonte: Elaboragiio propria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos fomecidos pela Sistel.
* A organizagio dos Titulos que compdem cada tipo de aplicagio foi feita seguindo a esquematizagdo utilizada pela Abrapp e

sugerida pela SPC.
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. GRAFICO 1119
PETROS: APLICACOES TRIMESTRAIS POR TIPOS DE ATIVOS* — 1991/99 ( %)
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Fonte: Lilaboragio prépria a partir de dados dos Demonstrativos Analiticos de Investimentos tomecidos pdd Pclros do site

www. IMF.com.br.
* A organizagdo dos Tiulos que compdem cada ripo de aplicagdo foi feita seguindo a esquemarnizagdo unilizada pela Abrapp

e sugerida pela SPC.

GRAFICO IIL. 10
SISTEL: APLICACOES TRIMESTRAIS POR TIPOS DE ATIVOS* — 1990/99 (%)
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Estas observagdes deixam patente que os fundos de pensdo nacionais niio estio se
dirigindo para uma légica mais estével, capaz de melhorar as condigdes de financiamento dog
investimentos no Brasil. Percebe-se que ndio se frata meramente de criar papéis ligados
diretamente aos investimentos, uma vez que as préprias debéntures ja existem no mercado.
Trata-se de se articular a criagfo destes papéis as aplicagdes dos fundos de pensdo, que sio os
grandes capitais privados nacionais da atualidade. Este movimento ndo se faz sem uma regulacio
indutora, conforme atesta a performance das aplicagdes destes fundos. Observa-se que estes
agentes t&m os seus comproniissos atuarials a cumprir, mas, o fato ¢ que eles poderiam aliar
estes compromissos & compra de papéis ligados ao financiamento de projetos que redundem no
crescimento econdmico do pais e lhes proporcionem uma boa rentabilidade, ainda que menor do
que de outras aplicagdes mais flexiveis. Esta perspectiva serd considerada na préxima secio

mediante a abordagem de alguns autores que levantaram esta questdo ¢ elaboraram algumas

propostas.

3.3 - Algumas Propostas de Participacio dos Fundos de Pensio

Nacionais no Financiamento do Crescimento Economico

Frente & constatacdo de que a forma de atuagdo das entidades fechadas de previdéncia
privada no pais indica pouco compromisso destes agentes com o financiamento de projetos que,
de fato, gerem “riqueza nova” e redundem no aumento da oferta de empregos no pais, alguns
autores apontar possiveis formas de comprometimento destas entidades com estas questdes.

PINHEIRO (1994) destaca que o BNDES poderia estabelecer uma parceria com os
fundos de pensdo, aliando perspectivas de boa rentabilidade para os instrumentos de aplicacdes
de longo prazo as caracteristicas centrais dos fundos de pensfo (baixo risco de liquidez, fluxo

regular de recursos e passivos de longo prazo). O autor discute cinco alternativas para o

estabelecimento destas parcerias.
A primeira delas consiste na participaciio individual dos fundos de pensio no

financiamento dos investimentos por meio da aquisi¢iio de titulos emitidos pelo proprio
BNDES. Esta alternativa esbarra, entretanto, nas altas taxas de juros praticadas no pafs, que
incompatibilizam a concessdo de uma remuneragdo atrativa para os titulos com os niveis das

taxas consistentes com as necessidades dos demandantes de recursos para investimento.
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Mediante este prognéstico, o autor listou algumas medidas que poderiam mitigar este problema,

a saber (PINHEIRO, 1994: 66/67):
a) redugdo do spread entre as taxas de captagdo e aplicacdo do BNDES pelo aumento da

produtividade e pela redugio dos custos;
b) subsidio as taxas de aplicagdo via alocagdo prévia de recursos orgamentarios (o que poderia

ficar restrito as aplicagdes de elevado retorno social);
¢) concessdo de isencdo tributaria para os titulos do BNDES, aumentando o rendimento liquido

dos detentores de papéis;
d) aval do tesouro para os titulos langados pelo Banco, reduzindo seu Iisco;

€) utilizagdo de titulos com cléusulas de desempenho, com taxas de juros variaveis associadas as
receitas do BNDES (sendo que o Banco nos seus empréstimos recorreria a papéis similares e
poderia diversificar seu risco ndo-sistematico, capitalizando o retorno associado a esta reducio
de risco).
A segunda alternativa para o estabelecimento da parceria entre o BNDES e os fundos de
pensdo domésticos é o provimento coletivo por parte destes agentes de uma parcela do
Junding do Banco por meio de contratos de longo prazo. Este esquema destinaria-se
especificamente ao financiamento de projetos de infra-estrutura, cujo prazo de maturagio ¢ longo
€ 0s riscos associados sdo altos. Em termos mais especificos, tem-se que a participacio dos
fundos nestes projetos se daria por intermédio do aporte periddico de recursos em titulos de
longo prazo do BNDES. E importante colocar que esta participagio funcionaria como um
contrato de longo prazo sem direcionamento compulsério dos recursos dos fundos & aquisicio
destes titulos, pressupondo, portanto, uma adesdo voluntaria destes agentes ao esquema.

Um outro tipo destas parcerias reside no co-financiamento, pelos fundos de pensiio, de
projetos industriais de interesse do BNDES e com periodos de maturaciio nio muito longos.
Neste esquema, o Banco atuaria como uma espécie de certificador para os fundos acerca da
qualidade dos empreendimentos alvo das parcerias, sendo que esta alternativa poderia ser aliada
a utilizaggo de titulos com cldusulas de desempenho, endogeneizando o trade-off entre risco ¢
retorno.
A quarta alternativa de cooperagio entre 0 BNDES e os fundos de pensiio estabelece que
0 Banco poderia conceder o seu aval aos projetos de investimentos financiados pelos
fundos. A perspectiva ¢ a de que o BNDES entraria com todo o seu Anow-how para analisar e
avaliar os projetos, mediante uma remunerag¢do pelos servigos prestados aos fundos que, por seu
turno, entrariam com o aporte dos recursos demandados pelos investimentos. A principal

diferenga desta alternativa com relagdo a anterior é o realce da figura do BNDES enquanto
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avalista técnico dos projetos, j& que, ao contrario do terceiro tipo de parceria mencionado, o

Banco nio entraria com nenhum recurso no financiamento dos projetos.
A ultima via proposta por PINHEIRO (1994) para canalizar recursos para o

financiamento dos investimentos estabelecidos pelo BNDES trabalha com a_hipdtese de uma

transferéncia da previdéncia oficial para um esquema de capitalizacio fundado que, por sua vez.,

seria administrado pelo Banco. Isto &, esta alternativa demandaria a revisio constitucional que

criaria um fundo constituido inicialmente por recursos aportados pelo Tesouro Nacional e,

posteriormente, por parcelas das contribuicdes previdencidrias dos funcionarios plblicos
federais, sendo que, no futuro, poderia haver também a participagiio de servidores estaduais e
municipais. A idéia aqui é a de que o BNDES atuaria enquanto um trust bank do Sistema, a
€xemplo do que faz com os recursos do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador), s¢ que
canalizando os recursos para o financiamento de longo prazo.

J& MOREIRA & CARNEIRO (1994) propdem a participagdio de capitais privados em
investimentos em infra-estrutura por meio de uma outra alternativa de parceria destes com ¢
Setor Piiblico, constituindo-se arranjos financeiros sob a forma de project finance. Trata-se
de uma modalidade de financiamento na qual os investidores fazem aportes de recursos
balizando-se nos méritos € na rentabilidade do projeto, ja que o retorno das aplicagdes deste tipo
de arranjo financeiro é diretamente relacionado aos fluxos de recursos projetados e, portanto,
oriundos das receitas dos servigos prestados. Além de manter a estabilidade econdmica e o
equilibrio fiscal e financeiro, o Estado atuaria, por meio das agéncias de desenvolvimento
encarregadas do financiamento a expansdo e recuperagdo da infra-estrutura brasileira,
viabilizando os projetos, dando transparéncia as operagdes, incentivando estas tltimas por meio
de remuneragdes adequadas e compativeis com os riscos associados s mesmas e, neste sentido,
dando garantias aos projetos de maior risco de forma a viabilizar a sua concretizagio.

Especificamente no tocante aos fundos de pensdo, ¢ licito destacar que a propria natureza

das operagdes alia-se & necessidade particular da montagem de uma estrutura peculiar de

Junding. Isto é, se dotarem de taxas de retorno adequadas, os investimentos em project finance

podem coadunar-se com as_caracteristicas especificas dos fundos de pensio. pois a sua

remuneracio_dé-se no longo prazo e € associada a um fluxo firme de rendimentos. A entrada

recente da Petros em alguns investimentos em project finance ¢ a intencdo dos fundos de pensio
argentinos de participar em projetos de obras ptblicas indicam que este tipo de aplicagdio vem
ocupando espago nas estratégias dos fundos de pensdo e que, desta forma, pode crescer ainda

mais se houver a constitui¢do de medidas politicas concretas que o estimulem.
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Para se ter uma idéia desta perspectiva, cumpre colocar que, com o enrijecimento das
oportunidades tradicionais de aplicagdes no pais, os fundos de pensdo argentinos anunciaram que

poderdo investir mais de US$ 3 bilhdes na participa¢do, com o Setor Publico, de estradas,
barragens e outros projetos de infra-estrutura (GAZETA MERCANTIL, 25/8/2000). A Petros,

por sua vez, entrou com R$ 35 milhdes (participagdo de 11,5%) na Companhia Petrolifera
Marlim (Sociedade de Propdsito Especifico criada para gerar recursos para o projeto de produgiio
de petréleo no campo de Marlim, na Bacia de Campos) (GAZETA MERCANTIL, 8/12/1999).
Outra aplicagfio da Petros nesta mesma linha reside em sua participa¢io no projeto de construgiio
da termelétrica TermoBahia que, dos US$ 190 milhdes que totaliza, US$ 38 milhdes sio
oriundos deste fundo. O projeto ¢ desenvolvido pela Petrobras com a ABB Energy Ventury,

sendo que a viabilizagdo da participagio da Petros na operagio deu-se mediante da compra de

debéntures de uma Sociedade de Propésito Especifico, que serd controladora do

empreendimento, cujo prazo é de sete anos € o retorno ¢ atrelado ao IGP-M, mais uma taxa de
juros entre 12% e 15% a.a. (GAZETA MERCANTIL, 14/8/2000).

A aplicagiio em fundos de capital de risco (venture capital) ¢ uma outra forma de
comprometimento dos fundos de pensdo nacionais com o financiamento de longo prazo no
Brasil. As aplicagbes em venture capital podem ser feitas através da aquisi¢io de titulos (acdes,
bdnus de subscricio ¢ debéntures) sem garantias legais, mas que sdo dotados de grande potencial
no que tange 4 rentabilidade. GORGULHO (1997) mostra que os fundos de pensio sio as mais
importantes fontes de recursos os fundos de venture capital nos EUA. Enquanto no inicio dos
anos 70 os fundos norte-americanos aglutinavam 15% dos recursos para esta modalidade de

investimento neste pais, em 1984 este percentual ja era 34%, passando para 46%, em 1989

(Tabela IIL9).
TABELA I11.9
FONTES DE CAPITAL PARA OS FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO NOS EUA - 1978, 1984 E
1989 (EM %)

[ 1978 1984 1989 | 1992
Fundos de Pensdo f 15 34 46 4]
Recursos Externos [ 18 | 18 14 1
Empresas de Seguro 16 ’ 13 , 9 T
Empresas Industriais 10 15 11 j 3
Fundagdes 10 5 12 19
[ndividuos/Familias 32 15 8 11

Fonte: GORGULHO, 1997; PADOVANO, 1994, apud RAIMUNDO, 1997,
No Brasil, o financiamento de capital de risco € uma modalidade incipiente, iniciando-se

somente a partir da década de 70 com a atuagfio do BNDES e da Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP) no sctor publico e de algumas empresas do setor privado (VIEIRA, 1998).
Nesta perspectiva, RAIMUNDO (1997) enfatiza que o direcionamento, pela via do mercado, de
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recursos dos fundos de pensdo nacionais aos investimentos em Companhias de Capital de Risco
(venture capital) poderia contribuir, sobremodo, para o avango do capital de risco no pais.
Conforme coloca este mesmo autor, a participagiio dos fundos de pensio nacionais neste tipo de
investimento no pais ndo alcanga 1% de sua carteira. Desta forma, o desenvolvimento de
mercados secundarios para a negociagdo de papéis corporativos, a concessio de incentivos
tributérios e a criagdo de uma legislagdo adequada podem contribuir significativamente para
alavancar o crescimento das aplicagdes em venture capital no pais e, por conseguinte, incentivar
a participagio dos fundos de pensdo nestes esquemas (RAIMUNDO, 1997).

Cumpre colocar que 0 aumento da participagiio dos fundos de pensio no mercado de
capitais brasileiro também poderia contribuir para o desenvolvimento deste mercado. Um
levantamento feito pela ECONOMATICA com as 292 agdes mais negociadas em Bolsa, e que
considerou até o sétimo maior acionista das empresas, mostra que a participacio dos fundos de
pensdo nacionais no mercado de capitais doméstico ainda relativamente pequena. Tomados
conjuntamente, os fundos de pensdo brasileiros detém apenas 1,95% do valor total de mercado
das agBes das empresas listadas em Bolsa no Brasil (Tabela III.10). Em paises como o Chile esta

participagdio ultrapassa 4% do valor de mercado das agles, podendo chegar a 5% (GAZETA
MERCANTIL 26/6/2000). Deste modo, o préprio aumento desta participagdo concorreria para

melhorar as condicdes de financiamento das empresas domésticas, se houvesse um

direcionamento dos recursos_dos fundos de pensdo para as aplicacdes realizadas no mercado

primdrio, ainda que limitado a certo patamar.
FREITAS (1998), por sua vez, vislumbra o fato de que as aplicagdes dos fundos de

pensdo podem ser ao mesmo tempo rentaveis e lteis para a revitalizagdo da economia. A
perspectiva também desta autora € a de que 0 Estado poderia adotar uma politica financeira
ampla que induzisse a destinagio dos recursos destas instituicoes ao financiamento dos

investimentos por meio de uma tributaciio mais reduzida para as aplicagdes que tivessem

este objetivo.
Segundo esta mesma autora, a Secretaria de Desenvolvimento do Estado de Sio Paulo

desenvolveu uma outra proposta, cuja idéia bésica ¢ a criacfio de um titulo de longo prazo a
ser adquirido pelos fundos de pensdo. A diferenca desta proposta com relagio a de
PINHEIRO (1994) esta no fato de que os emissores destes titulos seriam as instituicoes
financeiras em geral e niio o BNDES. Os titulos teriam prazo de caréncia de 3 anos e seriam

remunerados a uma taxa de juros de 12% a.a. mais a TR e, descontada a comissdo dos bancos de

cerca de 2%, os fundos obteriam um retorno liquido de 10% a.a., o que estaria de acordo com as

suas metas atuarias.



TABELA III. 10
08 50 MAIORES ACIONISTAS DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO*

Acionistas Valor da parti. Empresas das T Part. Em % do

(RS milhges) quais participa total
1 Unido Federal 39.16,9 9 9.97
2 Itausa Investimentos Itau S.A. 7.4332,9 4 1,89
3 Tesouro Nacional 6.643,3 4 1.69
4 Valepar 5.124,9 1 1.30
SPrevi . . o R ) 50969 38 130
6 Tele Norte Leste Part. S.A. 4.942,4 5 1,26
7 SP Telecom. Holding S.A. | 4.739,2 1 1.21
8 Tele Centro Sul Part. S.A. | 4.608,7 3 1,17
9 BNDES Part. S.A. BNDESpar 4.546,5 14 1,16
10 Petréleo Brasileiro S.A. Petrobris 4.243,6 2 1.08
11 Cidade de Deus Cia. Cial de Partic. 4.081,6 1 1.04
12 Banco Itaii S.A. | 4.016,2 ] 1.02
13 Fazenda do Estado de Sdo Paulo 3.938,0 ] 5 1,00
14 Unibanco Holding S.A. 3.349.2 | 0.85
15 Globo Cabo Holding S.A. 2.800,1 ] 0,71
16 Telemar Part. S.A. 2.782,2 I 0,71
17 Pao de Agiicar S.A. Ind. Com. ] 2.576,9 I 0.66
18 Startel Part. Ltda 2.566,7 ! 0.65
19 [taucorp S.A. 2.446,2 2 0,62
20 Contab Cont. Part. Adm. Bens Plan S.A. 2.393,9 1 0,61
21 The Bank of New York - ADR | 2.068,1 ; 0.53
22 Cia. de Bebidas das Américas 2.004,7 1 0.51
23 Portelcom Part. S.A. 1.964,1 1 0,50
24 BNDES/FNDE 1.910,0 l 0,49
25 AES Transgas Empreend. Lida 1.752,5 1 0.45
26 Fundacio Bradesco 1.591,6 1 0.41
27 Light Ltda l 15254 I 0,39
28 Solpart Part. S.A. 1.461,1 1 0,37
29 Tele Sudeste Celular Part. S.A. 1.324,3 2 0,34
30 Votoce! Filmes Flexiveis 1.7301,9 | 1 033
31 Litel Part. S.A. 1229,2 1 031
32 Tele Ilbero Americana Ltda 1.223,4 3 0,31
33 SIGISOR 1.221,5 1 0.31
34 Estado de Minas Gerais 1.134,7 1 0,29
35 Emp. De Const. Adm. E Part. 8. Ecap 10.91,6 1 0,28
36 Tele Celular Sul Part. S.A. 1.091,2 3 0,28
37 Metaltirgica Gerdau S.A. 1.030,4 1 ] 0,26
38 Consércio Sudestecel 1.006,9 1 | 0,26
39 Fundo Nacional de Desenvolvimento 1.001,7 2 0.26
40 Estado do Rio Grande do Sul » 1.000,8 3 0.25

41 SISTEL = . S SR o 199640 4 025
42 Praxair Comp. e Part. Ltda. 907,8 1 0,23
43 TBS Part. S.A. I 897,1 I 2 0,23
44 Braco S.A. 887.5 1 0.23
45 Telemig Celular Part. 8684 1 0.22
46 Bite] Part. S.A. 8273 2 0,21
47 Tractebel 805,7 i 0.21
48 Caixa Geral de Depdsitos S.A. 798,2 1 0.20
49 Cia. Vale do Rio Doce 793,7 4 0.20
50 Serra da Mesa Energia S.A. 7717 I 0.20
| 196.270.585 50.0

Pulverizado
Fonte: ECONOMATICA - Retirado de GAZETA MERCANTIL, 26/6/2000.
* O levantamento feito com as 292 agdes mais negociadas em Bolsa e considerando até o sétimo maior acionista das empresas.

Por fim, STUDART (1999) defende a constituicio de medidas que estimulem,

simultaneamente, a oferta de titulos corporativos privados e a aquisicdio destes no mercado

primério por parte dos fundos de penséio nacionais, ja que no Brasil (como j4 colocado) tanto

o mercado primario de titulos privados, quanto o secundério sdo altamente concentrados em

poucas empresas.
Com base nesta perspectiva, o autor elaborou o seguinte esquema tedrico (Figura IIL.1):

os investidores deveriam tomar recursos de longo prazo em banco miiltiplo (item 1 da Figura 1, o
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originator) que emitira titulos lastreados nestas operagdes (assets backed on this securities ~
ABS). Este banco deveria coletar os dados necessarios a efetivagdo da transagdo, transferindo-os
para uma agéncia de classificagio de risco (rating company) que, por seu turno, classificaria os
créditos securitizados de acordo com o padrdo de risco previsto na operagdo realizada com cada

empresa, sendo que a diferenga nos riscos deveria determinar como essas operagdes deveriam se

processar.
FIGURA 1
UM ESQUEMA PARA FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO DOS INVESTIMENTOS USANDO
RECURSOS DOS FUNDOS DE PENSAO

Trustee

2.2 3.1
Type | - securities
ABS-typel
Productivé. >
PR T & .
nvestors ansion’ ;
fevwly i securities Pe.r?sg‘gn fund,s
.,;&Y"?SU?S] securities : 4
securities)
1 ABS-typel quotas
\ 32

B’ﬁpEspAg?

Rating
agencies

—_— > Initial flows

............................................ » Future cash flows

Fonte: STUDART (1999: 35)
O sistema de classificagdo de risco (rating system) deveria produzir um diagnostico

acerca de cada tipo de titulo cl
jas e grandes empresas ja estabilizadas no mercado (4BS tipo 1) e os de

assificando-os em dois niveis: Os ativos de risco relativamente

baixo emitidos por méd

alto risco emitidos, por exemplo, por pequena
to, coexistem com outras ja estabilizadas (4BS tipo 2).

s e médias empresas imaturas que, em momentos

de grande crescimen

Os ABS tipo 1 seriam vendidos diret
a 0 BNDESPar, brago de investimentos do BNDES) ou a uma institui¢do de

amente a uma corporagdo piblica de investimentos

(que, neste caso, seri

propésito especifico (special purpose vehicled —
SPV teria que adequar ( talvez garantir um retorno minimo ou estabelecer

SPV), criada especialmente para vender as ABS.

Neste dltimo caso, a
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esquemas de minimizacio do risco) a security de maneira que a mesma pudesse ser vendida aos

fundos de pensdo (pension funds). Por seu turno, os titulos de mais alto risco (4BS tipo 2)

deveriam ser vendidos ao BNDESPar. Este, tal qual a SPV, adequaria as ABS tipo 2 para a

venda aos fundos de pensdo ou constituiria e administraria um fundo de investimento composto

por estes titulos cujas cotas poderiam ser vendidas aos fundos de pensfio com a garantia de

retornos minimos=.
E importante ressaltar a colocagdo de STUDART (1999) de que, dado que os fundos de

pensio sio entidades de direito privado, este esquema s6 seria viabilizado por meio da instituiciio

de uma regulamentacio que estabeleca que estes agentes devem adquirir parcelas determinadas

de ABS tipo 1 e tipo 2. bem como das cotas dos fundos de investimento administrados pelos

BNDESPar. Alis, esta ultima observagio é valida ndo s6 para o esquema elaborado por este
autor, como para todas as demais alternativas apontadas aqui. Isto porque, ainda que sejam
reiteradas as necessidades de constitui¢do, por parte do Setor Piblico, de titulos de longo prazo

especificos e/ou de arranjos financeiros peculiares para financiar a expansdo dos investimentos

domésticos, isto, per se, ndo garante a participagdo dos fundos de pensdo nacionais nestes

esquemas, a ndo ser nos sistemas de indugdo.
Conforme ressalta FREITAS (1998), algumas experiéncias mostram que as aplicagdes

dos fundos de pensdo podem ser rentaveis e contribuir para a revitalizagdo da economia. Esta

autora cita, por exemplo, a agao dos Governos do Estado da Califérnia ¢ de Nova lorque, nos
EUA, no sentido de promover 0 financiamento de projetos prioritdrios com a participa¢do dos

fundos de pensio daquele pais. No caso da Califérnia, o Governo do Estado criou a Pension

Investiment Unit no inicio dos anos 80 para neutralizar a especulagdo imobilidria e, sobretudo,
para operar enquanto intermedidria na estruturagdo dos financiamentos para os investimentos
imobilidrios que atendessem a0s objetivos de politica ptiblica e as especificidades dos fundos de

direcionariam 0s Seus recursos aos projetos € seriam remunerados a

pensdo, que, por sua vez,
ado. Tal foi o sucesso desta experiéncia, coloca FREITAS (1998), que a mesma

taxa de merc
suscitou a criagdo do Industrial Cooperation Council, no Estado de Nova lorque, buscando a

participagdo dos fundos de pensdo no financiamento de projetos prioritarios. Observa-se ainda,

neste mesmo sentido, a experiéncia dos fundos de pensio da cidade de Nova Jorque que

aplicaram U$ 850 milhées no financiamento de projetos desta natureza, com retorno médio de

4s alocagdes dos recursos dos fundos de pensdo e os conflitos de interesses iminentes, um
a ser desenvolvido. Uma possivel possibilidade neste sentido seria o estabelecimento de

*8 Para evitar possiveis m
tema e que seria composto por representantes dos fundos, do

esquema de defesa poderi _ :
um conselho de investimento para supervisionar o sis

governo e do setor corporativo em geral.
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13% superior ao 9,9% de rentabilidade obtida nas carteiras de titulos de renda fixa com riscos
p ,

semelhantes aos dos projetos.
Em suma, percebe-se que, além da continuidade da diminui¢do gradual das taxas basicas

de juros do pafs - visando a diminuigdo da concorréncia desleal dos titulos piblicos com og
privados -, a contribuigdo dos fundos de pensdo em esquemas de financiamento de longo prazo

dificilmente sera viabilizada sem uma regulamentagdo direcionadora e sem a implementacio de

uma politica industrial que abarque a sua participag@o.



CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo deste trabalho, mostramos que a forma de atuagdio dos fundos de pensio em
cada pais ¢ distinta. Analisando as atuagdes destes investidores em diferentes paises, como a
Alemanha, o Japio, a Inglaterra € os EUA, verificamos que se, de um lado, os mesmos podem
contribuir com o crescimento econémico do pais, via oferta de recursos para o ﬁnanciamentol dos
investimentos, por outro lado, podem atuar essencialmente a partir de uma ldgica de curto prazo;
que exacerba a dimensdo da especulagdo dos mercados de capitais. O que se verifica é que o

perfil de aplicagdes de longo prazo esta fortemente relacionado a regulagfio mais direcionadora

dos recursos.
Para além desta questio, mostramos que as diferengas nas formas de atuagfio destes

agentes dependem ndo s6 da regulacdo a que estdo sujeitos nos seus mercados de origem, mas,
sobretudo, das estruturas predominantes de corporate governance das firmas presentes nestes
mercados. Estas estruturas estdo intimamente ligadas ao proprio Padrido de Industrializag#o dés
paises citados, sendo que a legislagdo basica dos mercados de capitais tem relagdo com estas
questdes. Logo, a conformagéo, a amplitude e o espago de atuagdo dos fundos de pensio nestes

mercados estio condicionados ao desenho da estrutura de corporate governance dominante.

rcebeu-se que nos sistemas de controle externo/ mercados de controle via

Posto isso, pe
equity ha mais espago para a atuacdo de aplicadores alternativos, especialmente para os

investidores institucionais, sendo que estes gozam de uma regulagdo mais flexivel para operar

nestes mercados. Em contraste, nos sistemas de controle interno/ mercados de controle via
débito, o referido espago para atuagdo destes agentes alternativos é restrito e os mesmos
convivem com uma regulagio mais pesada e limitadora.

Apesar de considerar esta perspectiva, quando se vai analisar a questdo do sistema de

corporate governance dos paises, 0 que se evidencia é que a nova configuragdo das finangas
internacionais exerce uma forte pressdo para que os mercados de capitais adotem um desenho

institucional mais homogéneo: o desenho menos regulado, mais aberto e mais transparente. Nos

imentos originaram-se na esteira da adogo das politicas liberalizantes,

ultimos anos, alguns mov
ralizagdo dos processos de fusdes € aquisi¢des (levados a cabo mesmo em paises

como a gene
com fortes restri¢des legais ¢ estruturais, como a Alemanha) e os ajustes nas estruturas de

financiamento dos paises em prol do papel mais acentuado do mercado de capitais na

alavancagem de recursos para as empresas. Estes movimentos tém abalado a institucionalidade



basica dos mercados e concorrido para o surgimento de fortes pressdes para que praticas de
governanga corporativa como as predominantes nos EUA ¢ na Inglaterra sejam adotadas em
outros paises — como, por exemplo, na Alemanha e no Japio. E na esteira deste processo que se
advoga o desiderato da liberalizagdo dos mercados, com uma menor regulagdo possivel. A

discussiio envolve a idéia da adogdo de "boas praticas de governanga corporativa”, como se os

mercados menos regulados fossem naturalmente 0s mais eficientes.

Destacamos, no entanto, que esta ndo é uma premissa verdadeira, pois o sistema que

carreou o significativo desenvolvimento da Alemanha e do Japdo no pds-guerra foi o sistema de

controle interno e/ou de mercado de controle via débito. Este sistema, embora tenha demandado

uma organizagio muito particular entre Estado, grandes bancos e grandes empresas, foi

fundamental para viabilizar a oferta constante de recursos de longo prazo para o financiamento

do desenvolvimento, sendo que, até os anos 80, o mesmo era tido como superior em termos de

performance.

No caso especifico do Brasil, pu
teristicas andlogas as presentes nos mercados japonés e alemdo: existe

demos verificar que o sistema de corporate governance

apresenta algumas carac
de concentragio da propriedade e do controle das corporagdes, as leis de protegdo

um alto indice
o de capitais é pouco desenvolvido e apresenta

20s acionistas minoritarios sao fracas, o mercad

baixa liquidez. H4 também poucas empresas listadas em Bolsa e a grande maioria dos negocios
ado é concentrada em Um NUMEro pequeno de empresas. Assim, sublinhamos

realizados no merc
e capitais brasileiro enquanto fonte de

que estes fatores limitaram o papel do mercado d
financiamento dos investimentos ¢ restringiram o espago de aplicadores alternativos neste

mercado.
Mostramos que, nos ultimos anos, o mercado de ¢
as das empresas, que passaram a ter em scu

apitais brasileiro estd passando por

mudangas importantes nas estruturas societari
controle outros grupos nacionais e estrangeiros € menor participagdo do Estado. Entretanto, a
despeito destas mudangas, ndo houve grandes avangos em termos da estrutura de governanga
va e da liquidez do mercado de capitais nacional. O que de fato ocorreu foi uma redugdo

corporati
o, tendo em vista o aumento da concentragdo das estruturas

ainda maior da liquidez deste mercad
de propriedade e controle das empresas, o fechamento do capital de vérias empresas em Bolsa e

a liquidez doméstica para outras pragas financeiras.

a transferéncia d
ortante indicar que, sem a efetiva garantia de

A partir deste progndstico, considera-se imp
mentais das empresas, os investidores tornam-se cada vez mais

participaciio nas decis6es funda
r sua vez, ficam

de novos recursos para estas empresas. Estas altimas, po

reticentes aos aportes
m das dificuldades que podem se

cada vez menos propensas as emissoes primarias, dado que, alé
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apresentar quando da colocagdio dos seus papéis no mercado, o baixo volume de negdcios

Imprime menores pregos aos mesmos.

Nesta perspectiva ¢ no que tange especificamente a atuag¢do dos fundos de pensio
nacionais, destacamos que sua atuagio est articulada ao desenho da estrutura de financiamento
nacional. De um lado, o mercado de capitais ¢ pouco liquido e centrado em poucos papéis, pois
com a grande concentragdo da propriedade e do controle presente no mercado de capitais
brasileiro, poucos sdo os papéis que possuem liquidez. De outro lado, hd a possibilidade de
ganhos vultosos em aplicagdes de renda fixa. Percebemos que, com freqiiéncia, grande parte dos

recursos destes fundos encontra-se aplicado em ativos de renda fixa com baixo risco, como os

titulos do Governo € os CDB/RDB's.

A atuagio dos fundos de pensdo estd condicionada a estes fatores, sendo a sua logica

bésica de aplicagdio a de portfolio. Estes agentes dirigem suas aplicagdes ao mercado de capitais
quando a rentabilidade é mais vantajosa do que as aplicagbes de renda fixa €, mesmo assim,

quando o fazem, concentram estas aplicagdes em um numero reduzido de empresas que sdo as

que, de fato, possuem liquidez no mercado de capitais brasileiro, ou compram cotas de fundos de

investimentos de renda variavel claramente de curto de prazo.

3

—

Estes dados nos indicam que, no caso de se melhorar a performance do mercado de
capitais doméstico e as praticas de governanga corporativa predominantes no mesmo, isto
poderia facilitar o ingresso de capitais, s6 que nfo estaria garantindo uma postura mais efetiva
dos fundos de pensdo em dire¢do a estes mercados e tampouco assegurando um perfil mais
estavel de suas aplicagdes. _

Quanto a isto, vimos que alguns fundos de penséio brasileiros como a Previ acabam
mantendo uma parcela média de seus recursos maior em ag¢3es, quando comparado a outros. No
entanto, se, de um lado, isto pode estar ligado as influéncias politicas verificadas no bojo das
aplicagdes destes fundos, de outro, a andlise das aplicagBes da Previ, da Sistel ¢ da Petros
mostrou que, mesmo que a primeira tenha conservado um percentual mais expressivo de suas
reservas em acdes em relagdo a Sistel e a Petros, na década de 90, em linhas gerais, a sua forma
de atuacdio também obedeceu as expectativas do mercado.

No curto prazo, um comportamento diferente por parte destes fundos poderia redundar
em perdas (ou na diminuigfo dos ganhos). Porém, a verdade € que nio necessariamente isto
ocorreria se a perspectiva deles fosse de longo prazo, ja que muitas empresas, cujos papéis
experimentaram consideraveis oscilagdes em Bolsa (principalmente nos periodos de turbuléncias
internacionais), permaneceram com seus fundamentos incolumes, distribuindo os lucros

normalmente no final do seu periodo de exercicio. Acrescente-se a isso o fato de que os papéis

>
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destas empresas tém os seus pre¢os normalizados apés o término dos movimentos respOnsaveis
pelas viravoltas nos mesmos, podendo, até mesmo, gerar ganhos de capital.

A experiéncia mostra que as praticas demandadas pelos fundos de pensdo e pelo proprio
mercado brasileiro para que este tltimo se desenvolva tém levado ao aumento de sua volatilidade
e do curto-prazismo na forma de atuagfio dos agentes nos ultimos anos. E fato que o metcado de
capitais brasileiro ndo possui liquidez nem grande diversificagdo de ativos, estando a liquidez
concentrada em pequeno grupo de empresas e fazendo com que os beneficios do seu
funcionamento também concentre-se neste grupo. Isto leva a que as aplicagdes dos fundos de
pensdo locais concentrem-se também nestas mesmas empresas ¢ € justamente a liquidez delas
que viabiliza os rapidos ajustes nos portfdlios destes agentes nos momentos de mudanga de
expectativas.

A nossa conclusio € a de que a atuag@io dos fundos de pensdo nacionais na diregAo de um
comportamento de longo prazo demanda participagSes mais ativas por parte do Setor Publico e
uma regulagio mais direcionadora, além da criagdo de papéis articulados a uma politica publica
especifica. No basta que se disponibilize a oferta de titulos que podem ser casados com os
atributos especificos dos fundos de pensdo. Para que estas institui¢des comprometam-S¢ com o
financiamento de longo prazo, o Estado deve regular as suas aplicagdes, inserindo-as no bojo de
uma politica industrial, sendo que varias propostas estdo sendo construidas neste sentido.

E certo que, em muitos casos, pode ocorrer que os fundos de pensdo nfo atinjam a
rentabilidade que aufeririam em algumas operagdes realizadas, se ndo existisse regulagdo.
Porém, se isto ndo comprometer as suas metas atuariais, as repercussoes decorrentes deste fato
serdio insignificantes frente aos resultados que se pode alcangar em termos de geragdo de
emprego ¢ renda no pais. As experiéncias de alguns dos fundos de pensdo do Estado da
Califéria nos EUA mostram que estas propostas ndo se tratam de instrumentos de retérica, pois,
de fato, elas podem ser efetivadas, se forem criadas as condi¢Ses requeridas para tanto.

Para um pais que necessita de fontes sustentaveis de financiamento de longo prazo, como
o Brasil, estas questdes sdo fundamentals, uma vez que, em contraste com o que ocorrera no
Jap3o e na Alemanha, o0s bancos que atuam no pais ndo se envolvem com o alargamento de

prazos e, tampouco, 0S fundos de pensdo nacionais tém direcionado os seus recursos mais

fortemente para a aquisigdo de titulos corporativos de longo prazo.
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