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Resumo

Mostraque aatuacéo dos fundos de pensao,
para além da regulacéo a qual estéo sujeitos,
depende das estruturas predominantes de finan-
ciamento, propriedade e controle das firmas.
Seguimos a hipotese tedrica de que as diferen-
cas verificadas entre a atuacdo dos fundos de
pensdo em diversos paises ndo se centram uni-
camente na questdo das diferentes legislacoes.
A atuacdo deles nos mercados de capitais esta
condicionada pelas estruturas de corporate go-
vernance de seus mercados de origem e dos
mercados em que atuam. Estas estruturas indi-
cam a conformacéo e a amplitude do mercado
de capitaisdo paisem estudo. A legislacéo bési-
ca desses mercados, aliés, relaciona-se com es-
ses fatores estruturais. Levanta estas questdes,
dando algumas indicacfes a respeito do tema
para o caso do Brasil.
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Corporate Governance; Corporate Fi-
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Longo Prazo.
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1 - INTRODUCAO

Quando analisamos a questédo dos movi-
mentos financeiros a partir dos anos 80, uma
das questdes fundamentais a destacar se relaci-
ona ao fato de que os bancos deixaram de ser
0s principais detentores da liquidez, cedendo
lugar aos investidores institucionais.

O crescimento explosivo dessesinvestido-
res a partir do fim dos anos 70 coincide com o
movimento que desembocou no processo de
ampla mobilidade de capitais e de desregula-
mentacdo de mercados. Esses agentes sd0 0s
principais atores privados do processo e alogi-
cade aplicacéo dos vultosos montantes acumu-
lados por eles da atdnica das financas na atua-
lidade, observando-se que os fundos de penséo
podem ser indicados como os principais atores
entre osinvestidores institucionais, levando-se
em conta 0s montantes que transacionam.

Posto que os fundos de penséo constituem
0s mais importantes detentores de liquidez da
atualidade, sendo importantes aglutinadores de
capitais e de aplicadores, um dos grandes de-
bates do presente sugere que eles poderiam
servir de alavancadores para financiamentos
de longo prazo. Esta seria uma perspectiva
importante para paises como o Brasil, em que
ha umaincapacidade institucional de gerar re-
cursos estaveis de longo prazo.

A perspectiva é de que o estimulo a previ-
déncia complementar poderia ser um passo im-
portante para o estabel ecimento de politicas du-
radouras, de um planejamento de longo prazo e
de umavisdo menos limitada de futuro, poden-
do os fundos de pens&o conciliar as necessida-
des de politica social — representadas pelos as-
pectos previdenciarios—com asfinanceiras, via
recursos para investimentos. Essa possibilida-
de se coloca porque os fundos de penséo, por
suas caracteristicas especificas, aglutinam re-
cursos com temporalidade deingresso relativa-
mente definida e previsivel, podendo ser apli-

cados em ativos de longo prazo.

Varios estudos foram desenvolvidos espe-
cialmente na primeirametade dos anos 90, bus-
cando analisar o comportamento dos fundos de
pensdo em diversos paises: DAVIS (1993 e
1995); FARNETTI (1996); FOLKERTS-LAN-
DAU & ITO (1995); FREITAS (1998). A con-
clusdo é que ndo hd um padrdo comum de atua-
Gao entre os mesmos. Verifica-se que, a depen-
der dos ambientesinstitucionais aque estéo in-
seridos, os fundos tém performances distintas.
E possivel detectar dois extremos opostos em
termos de |6gica de aplicacdo, pelo menos até
meados dos anos 90: de um lado estdo os pai-
ses anglo-saxdes, que tém os fundos mais po-
derosos e mais rentéveis, mas com uma logica
de aplicagbes mais especulativa; de outro, 0s
fundos de pensdo aleméaes que, a despeito de
nao possuirem o poderio dos seus pares anglo-
sax0@es, aplicam fortemente em titulos de longo
prazo, constituindo-se em alavancadores do in-
vestimento produtivo.

Esses estudos tém indicado que os requi-
sitos e asregras paraas aplicacdes em ativos—
fixados pelos 6rgaos de supervisdo — sdo um
importante condicionante da distribui¢do das
aplicagdes desses agentes. O gque se observa é
gue, se os mercados sdo poucos regulados, a
tendéncia dos fundos de penséo € a de aplica-
cOes que possibilitem umaaltarentabilidade e
permitam uma répida reestruturacdo de por-
tfolio. Em um ambiente livre de restri¢bes, a
|6gi ca dominante € a especul ativa e esta pode
gerar distor¢des nos padrdes de financiamen-
to das economias capitalistas globalizadas.

O que queremos destacar em nosso traba-
lho é que a atuacgéo dos investidores instituci-
onai s depende das estruturas predominantes de
financiamento, propriedade e controle dasfir-
mas nos mercados nos quai s atuam, sendo que
apropriaregulacdo esté intrinsecamente liga-
da a logica dessa estruturacdo. A partir dessa
perspectiva utilizaremos a literatura que trata
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daandlise de corporate gover nance que, anos-
SO ver, apreende 0s aspectos indicados acima,
namedida em que trata da quest&o do controle
corporativo e dessa relagdo com as estruturas
de financiamento.

2 - A ATUACAO DOS FUNDOS DE
PENSAO E O SISTEMA DE
CORPORATE GOVERNANCE

Existem varios tipos de classificacéo pos-
siveis quanto aos sistemas de corporate go-
vernance. Umadelas € a que analisa o merca-
do de controle corporativo, ou seja, “0s meca-
nismos de mercado por meio dos quais 0 con-
trole e a propriedade das empresas sdo nego-
ciados” (RABELO, 1997). Essaanalise permi-
te que se monte a classificacdo dos mercados
de capitais apartir daformade controle domi-
nante namaioriadas empresas. De acordo com
essa classificagdo, elas podem estar sujeitas a
dois tipos de controle: interno ou externo.

No model o de controleinterno, este € exer-
cido por meio de um sistema de propriedade
interligado dentro do setor corporativo ndo-fi-
nanceiro, e o mercado de capitais do pais em
guestdo apresenta um numero relativamente
pequeno de empresas listadas em bolsa. As
grandes corporagdes sdo 0s atores mais impor-
tantes (maiores acionistas), e geralmente tém
um interesse controlador nas outras empresas
em gue investem. S&o elas as grandes investi-
doras, sendo pequeno o espaco para a atuagcao
de outros agentes, dentre os quais os fundos
de pensdo. Nesses sistemas, o poder das gran-
des corporacdes € muito grande e alegislacéo
gue rege a atuagdo dos acionistas minoritarios
€, viaderegra, extremamente falha. Esse mer-
cado trabalha essencialmente apresentando
poucaliquidez, sistemas complexos de propri-
edade cruzada de acdes entre corporacgoes e
baixa negociagéo do controle e da proprieda-
de das corporagdes, o que limita o papel do
mercado de capitai s enquanto locus de alavan-
cagem de capital.

Contrariamente, os sistemas de control e ex-
terno apresentam um grande nimero de empre-
sas listadas em bolsas de valores. A forma hie-
rarquicade controlevai diretamente dosinvesti-
doresindividuais (ou indiretamente, viainstitui-
cdes) paraas empresas. O mercado de capitais é
extremamente liquido, ha pouca propriedade cru-
zada de acOes e o controle e a propriedade das
corporagdes sdo freqlentemente negociados. A
prépria legislacdo que rege esses mercados ga-
rante maior transparéncia e que os direitos dos
acionistas minoritarios sejam mais respeitados.
A possibilidade de atuacéo de outros agentes que
nado as grandes corporacfes € muito maior, sen-
do queai osinvestidoresinstitucionaistém mais
espaco para atuar, namedida em que esses mer-
cados tém maior liquidez. Um dos problemas
desse tipo de sistema é que podem ocorrer com-
portamentos de geréncia contrarios aos interes-
ses dos acionistas-proprietarios, observando-se
que a propria diluicdo da propriedade dificulta
acOes individuais dos acionistas.

Outra classificac8o possivel que se agre-
gaacitada acima para a compreensao da atu-
acédo dos fundos de penséo e de seu papel so-
bre os mercados financeiros diz respeito a
andlise da forma pela qual as empresas ala-
vancam seu capital e seu impacto sobre o con-
trole da empresa (DAVIS, 1995).

Nessa classificagdo, de um lado temos o
controle direto via débito — aquele em que ha
grande relacionamento entre banco e empresa,
no qual o sistemabancério financiador tem par-
ticipagéo direta na determinagéo dos rumos da
empresa e tem acentuada participacdo no con-
trole acionario, tendo recebido parte do ganho
de fundador. Nesse esquema, os bancos de in-
vestimento tém um relevante papel de coorde-
nagdo, participando diretamente tanto como
acionistas, quanto como credores.

Assim, tendo em vista essas caracteristicas,
as empresas desenvolvem um rel acionamento de
longo prazo com um pegueno nimero de credo-
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res. Existe forte esquema de aliancas interem-
presas e dessas com bancos, o que seexplicapela
posse cruzada de agdes entre corporagdes. Ade-
mais, outro fator importante aesserespeito é que
o Estado também se configuracomo um ator cen-
tral naalocagdo de recursos.

Podemos perceber que os acionistas corpo-
rativos sdo aqueles que dominam a empresa e
gue tém ampl o poder. Por outro lado, séo os pré-
prios bancos credores — detentores de parcelas
consideraveis do total de acGes da empresa— 0s
responsaveis pelo monitoramento da geréncia
Dessaforma, o papel dos outros acionistas, como
os fundos de pensdo, tem um peso muito menor.
A propria estratégia dos fundos de pensdo fica
dificultadaporque hafatadeinformacdes finan-
ceiras detalhadas e eles tém restri¢bes de voto.
Resumidamente, nesses mercados ha forte con-
centraca@o da propriedade, sendo os fundos do-
minados pelas grandes corporacfes relaciona-
das diretamente com o sistema bancario financi-
ador. A articulacdo de posse e controle determi-
na umarelacdo duradoura desses acionistas ma-
joritérios com a empresa, 0 que da um espaco
menor de participacdo paraosinvestidoresinsti-
tucionais e para o predominio dalégicade curto
prazo. Alias, € justamente nesses mercados que
a prépria atuacdo livre dos investidores institu-
cionaisficacerceada por umalegislagdo de apli-
cacao e de funding mais restritiva.

Do outro lado dessa classificacdo esta o
controle de mercado via equity — aquele em
gue predominagrande atividade de aquisicoes
hostis (takeovers). Nesses mercados a diregéo
das empresas néo esta nas maos dos acionistas
e o controle é obtido através daameagade uma
aquisicao hostil, que funciona como restrigao
a medidas tomadas pelos executivos que ndo
estdo de acordo com os interesses dos acionis-
tas. A traducéo do descontentamento desses
ultimos com a geréncia se concretiza pela ne-
gociacdo das acdes. Neste sentido, esta é con-
siderada uma das formas de resolucgéo de con-
flitos entre geréncia e acionistas.

Osinvestidoresinstitucionais podem ter um
papel de controleimportante nesse sistema, sen-
do exercido de forma indireta. No entanto, a
onda de aquisi¢des hostis parece ter se esgota-
do no final da década de 80, o que torna questi-
onavel que a alocacdo “eficiente” seja conse-
guida por esse mecanismo. No caso dos siste-
mas de control e externo ndo ha espaco paraesse
tipo de controle corporativo.

Para visualizar concretamente essas ques-
tOes e articular a configuragdo do mercado de
capitais de um determinado pais com a logica
de atuacdo dos fundos de pensdo, tomaremos
como exemplo os casos extremos citados no
inicio deste artigo: de um lado, o daAlemanha;
de outro, o dos Estados Unidos.

3 - SISTEMA DE CORPORATE
GOVERNANCE NA ALEMANHA
E ATUACAO DOS FUNDOS DE
PENSAO

Podemos dizer que no caso da Alemanha
predominao controle interno e o controle direto
via débito. Nesse pais, em 85,4% das empresas
h&um acionista (geralmente umacorporacéo) que
detém mais de 25% das acdes. Em mais da me-
tade das firmas, h&d um Unico acionistamajorita-
rio (TABELA 1).

Claramente as corporagdes sdo osatoresmais
Importantes (maiores acionistas) e, geralmente,
tém um interesse controlador nas outras empre-
sas em que investem. S8o elas as grandes inves-
tidoras. Os fundos de pens&o tém menor partici-
pacao, até porque ndo ha espaco paraumamaior
atuacdo dos mesmos nesses mercados. Esta é
uma perspectiva importante para indicar o que
queremos destacar: o fato de que ndo € mera-
mente a legislagdo orientadora dos limites de
aplicagdes dosfundos germanicosqueinibeasua
atuacdo no mercado de capitais.

A proépria organizacdo do mercado é que
limita atuagOes outras, que ndo a das grandes
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TABELA 1
POSICOES ACIONARIAS SUPERIORES A 25% EM 171 COMPANHIASINDUSTRIAISE
COMERCIAISLISTADASEM BOLSA NA ALEMANHA OCIDENTAL

|. Companhias com estrutura acionaria dispersa? 14,60%
I1. Companhias com pelo menos um grande acionista, sendo este: 85,4%
Outraempresaaema 27,50%
grupo familiar 20,50%
um trust/investidor ingtitucional 12,90%
companhiaestrangeirab 9,90%
um banco 5,80%
empresade seguro 1,80%

FONTE: FRANKS & MAYER apud RABEL O (1997).
a. Companhias nas quai s inexiste um acionista com pelo menos 25% do capital volante. b.

Inclui empresas holding estrangeiras.

corporacdes e dos grandes bancos. O fato € que
durante a maior parte deste século os bancos,
as seguradoras e os grandes conglomerados
alemaes construiram grandes parti ci pagdes aci-
ondrias nas industrias do pais (como é o caso
da farmacéutica Shering). Grandes bancos
como o Deutsche Bank receberam acdes como
forma de pagamento de empréstimos, articu-
lando um grande poder sobre as corporacdes e
uma forte relacdo banco/industria.

A medida que a Alemanha prosperou apés a
Segunda Guerra Mundial, essas acles tiveram
seu valor enormemente aumentado, tendo atin-
gido atualmente val ores astrondmicos. Mas ain-
dacontinuam nas méos dos detentores originais,
pois impostos de 50% dos ganhos de capital tor-
naram impossivel vendé-las sem entregar uma
grande parte dos lucros ao governo. Como resul -
tado dessaarticul acdo, em 1993 as empresas ndo-
financeiras detinham na Alemanha 39% do es-
toque de agdes do pais, ficando os bancos com
14%, enquanto a participacdo dos fundos de pen-
sS40 era praticamente nula (OECD, 1995).

Outro fato esclarecedor daperformance des-
se mercado e que denota o poder das grandes
corporacOes é afracalegislacéo de protecdo aos
acionistas minoritarios. Os mecanismos legais
existentes contra a opressoes dos controladores

(no opressed minority) séo limitados (LA POR-
TA et al., 1998). Podemos citar como fator li-
mitador dos direitos dos minoritarios a ndo-cu-
mul atividade dos seus votos, fato que minimi-
za a capacidade de persuasdo desses agentes
frente a geréncia. Além do mais, na Alemanha
as agdes sdo bloqueadas antesque aAssembléia
de Acionistas ocorra, impedindo sua negocia-
cao por vérios dias durante o periodo (share
block before meeting).

Ent&o, levando-se em conta esta configu-
racéo, o aparato regulatério restritivo que de-
termina as diretrizes de aplicacdo das cartei-
ras dos fundos de pensédo (maximo de 20% em
participacoes, 5% em imoveis, 4% no exteri-
or, 10% em auto-investimento) faz parte daor-
ganizacao |6gica desse mercado e, assim, ndo
€ 0 Unico explicador da performance desses
fundos. De fato, pode-se perceber que o mer-
cado de capitais alem&o, por seu proprio dese-
nho institucional, ndo € um mercado de alta
liquidez, eisto por si sb jalimitaaatuacdo de
investidores institucionais.

O resultado desse desenho institucional €
gue os fundos de pensédo alemées ndo dirigem
predominantemente seus recursos paraacom-
pra de acdes. O forte de suas aplicacdes esta
direcionado para a compra de titulos de lon-
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go prazo — alavancadores do investimento
produtivo. De acordo com dados do EURO-
MONEY (1992), podemos ver que naquele
ano, por exemplo, 46,9% das aplicacdes dos
fundos de pensdo germanicos estavam inves-
tidos em bonds, contra 18,9% em acdes. Cabe
salientar que a existéncia dessas especifici-
dades também esta ligada ao tipo de organi-
zag&o institucional de alavancagem de recur-
sos na Alemanha, estando articulada ao his-
térico papel do Estado e dos bancos de in-
vestimento domésticos no oferecimento de
recursos para a industrializagéo a partir de
créditos de longo prazo.

Sem dlvida, a manutencdo dessa estrutura
depende daatuacdo do Estado alemé&o, tanto para
delimitar os limites de aplicacdes dos fundos
guanto para garantir que os ativos dos mercados
de capitais permanecam essencia mente nas maos
de corporagdes, de bancos e de seguradoras do
pais. Como se percebe, 0 papel de alavancador
delongo prazo é possivel, mas ndo é umaconse-
guéncia direta da possibilidade de os fundos de
pensdo poderem trabalhar com horizontes de
aplicacdo de maislargo prazo.

Aliés, a propria configuragdo do mercado
alemdo — tratado aqui cComo um caso de sucesso
na alavancagem de investimentos produtivos
através da articulagdo com os fundos de penséo
—ndo necessariamente se mantém na atualidade.
A pressdo dos mercadosinternacionais e mesmo
de grandes aplicadores alemées é pela desregu-
lamentacdo, no intuito de que a medida possibi-
lite mais liberdade a seus agentes na busca da
maxima val orizacao.

Os movimentos da economia alema estdo a
indicar este caminho “rumo ao mercado” . Pode-
mos citar, por exemplo, a recente proposta do
chanceler Schroder de extinguir os impostos de
50% que incidem sobre os ganhos de capital e
gue sd0 cobrados quando da venda das acoes
(REFORMA, 2000). A partir dessa extingao, 0s
bancos, seguradoras e conglomerados poderéo

vender suas participacfes acionarias em empre-
Sas sem pagar taisimpostos. 1sto, por seu turno,
deve impactar em grande medida sobre a liqui-
dez das a¢Oes no mercado de capitais aleméao.

Conforme salientamos anteriormente, 0s
bancos aleméaes receberam agdes como formade
pagamento aseusfinanciamentos. A medidaque
aAlemanhafoi prosperando, essas participagdes
passaram ater um valor enorme, mas 0S impos-
tos de 50% dos ganhos de capital tornaram im-
possivel a venda das agdes. Como consequién-
Cia, as posi¢des aciondrias continuaram a ser
mantidas nas méos dos bancos e seguradoras. No
entanto, tendo em vistaas possibilidades de apli-
cacOes aternativas, os detentores dessas agOes
passaram a pressionar 0 governo visando a eli-
minagdo das barreiras existentes. Na verdade, a
suspensdo do imposto ndo sO permitiria a livre
negociagdo dos recursos como também propici-
aria consideraveis ganhos para as grandes em-
presas gracgas a valorizac8o historica dessas
acoes. Por outro lado, também h& uma presséo
internacional paraaaberturado mercado aleméo,
no sentido de possibilitar uma maior participa
¢ao de investidores estrangeiros.

Como essas participagcdes em acdes envol-
vemn montantes elevadissimos, isto deve direci-
onar paraalgumas mudancas naconfiguracdo do
mercado de capitais, levando esses recursos a
sairem da Alemanha e se dirigirem para outros
paises. Paralelamente, as préprias corporacfes
podem decidir vender unidades que n&o se coa
dunem com suaatividade principal. © movimen-
to conjunto pode aumentar 0 nimero de acdes
negociadas do mercado germanico, e empresas
estrangeiras ou grandes fundos de penséo estran-
geiros poderéo comprar essas acdes que anteri-
ormente ndo eram acessiveis. Isto, por sua vez,
pode levar atakeovers hostis, em que novos de-
tentores de grandes | otes de acOes tentem forcar
as empresas alemas a fusdes e a promocéo de
reestruturacfes. Outra possibilidade é que em-
presas bem colocadas no mercado caiam nas
ma&os de estrangeiros.

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. Especial p. 936-952, novembro 2000 941



Logo, o que se estd querendo destacar € que
a propria classificacdo existente quanto a con-
formacao dos mercados de capitais ndo € estan-
gue e que a pressao € constante para a desregu-
lamentagdo. Assim, vérias agles além da des-
crita estdo levando a prépria Alemanha a modi-
ficar o perfil de suaestruturade financiamento.

4 - ESTRUTURA DE CORPORATE
GOVERNANCE NOS PAISES
ANGLO-SAXOES E A ATUACAO
DOS FUNDOS DE PENSAO

De acordo com a classificacdo basica dos
sistemas de cor porate gover nance podemos di-
zer que nos paises anglo-saxdes predominam o
controle externo e o controle via equity.

No que tange ao controle externo, pode-se
observar que no Reino Unido apenas 16% das
empresas tém um acionista com mais de 25%
das acles e que em apenas 6% das empresas ha
um acionista magjoritario (TABELA 2). A es-
trutura dispersa de propriedade facilita a atua-
¢do de outros atores nesse mercado em que ha
umaamplaliquidez e constante negociabilida-
de das a¢des. Ou seja, 0 dominio daldgica dos
investidoresinstitucionais nos paises anglo-sa-
x0es vincula-se com aforma especifica predo-
minante do controle de capital. A 16gicadesses

TABELA 2
MAIORES ACIONISTASNAS 200 PRINCIPAIS
EMPRESASLISTADASEM 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 apud RABELO (1998).

mercados ndo é ditada pelas grandes corpora-
cdes ou pel o sistemabancario, mas pelosinves-
tidores institucionais e pelos agentes individu-
ais, que nao tém relacéo direta com a empresa.
A diluicéo da propriedade, por suavez, facilita
arapidareestruturacéo de portfolios e explicao
alto nivel de atividade das bol sas nos paises com
esse tipo de estrutura.

Osinvestidoresinstitucionais—especialmen-
te fundos de pensdo — e os “individuos’ sdo os
agentes que concentram a compra de agdes nes-
ses mercados. Nos Estados Unidos, um destaque
especial vai paraa participacao dacategoria“in-
dividuos’, que em 1993 detinha 49% do estoque
de ac¢bes do pais (OECD, 1995). O papdl dasfa
milias, enquanto pegquenos aplicadores, € muito
importante nesse mercado de capitais, 0 que cor-
robora o fato de que a estrutura de propriedade €
extremamente diluida. Alis, junto a esta confi-
guracdo ressaltaaquestdo de que aregulacéo re-
ferente aos acionistas minoritarios garante a sua
participacéo efetiva como “acionistas’. Nos Es-
tados Unidos el es tém mecanismos legais que 0s
protegem contra opressoes dos controladores,
podendo incluir o direito de desafiar as decisdes
tomadas pela administracdo e indesgjaveis para
eles, ou o direito de obrigar a companhia a re-
comprar as agdes dos minoritarios reticentes a
essas decisdes. Podemos citar ainda como me-
canismo de protegdo aos minoritarios a existén-
ciade leis que |hes ddo o direito de fundir seus
votos em um Unico representante (LA PORTA et
al., 1998), o que ndo ocorre em muitos paises.

A par do papel dos aplicadores individuais,
€ importante frisar também a importancia dos
fundos de pensdo nesses mercados. Eles tém
ampla participagdo nos mesmos e agem como
grandes capitalistas, contrariamente aos “indivi-
duos’ que tém menor poder por estarem dilui-
dos. Nesses mercados, prevalece o controle via
equity, observando-se que os fundos de penséo
raramente tém interesse controlador nas empre-
sasnasquaisinvestem. Assim, apartir dessacon-
figuragdo, é possivel observar que em mercados
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de capitais como 0 existente nos paises anglo-
saxdes as acOes tém amplaliquidez e o espaco
para a atuacao dos fundos de pensdo é grande.
Essa participacdo elevada também se explica
pelo fato de o préprio aparato que regula as
aplicacdes dos fundos de pensao desses paises
ser extremamente liberal, ndo definindo limi-
tes méximos e minimos de aplicagéo.

Definido o espaco para a atuacéo desses
agentes no mercado de capitais, cabe obser-
var que a aplicagdo nos mesmos se explica por
conta da altas rentabilidade possivel de ser ai
auferida, tendo-se em conta que a liquidez
dessetipo de aplicacéo permite umarapidare-
estruturacdo dos portfolios por parte desses
agentes. O que queremos destacar € que afor-
ma de atuac&o dos fundos de penséo envolve
uma logica eminentemente de curto prazo.
Esta ndo se explica meramente pela analise
da alta participacdo das agdes no portfolio
desses fundos, mas pela analise de como es-
ses portfolios sdo montados.

A grande quest&o que se coloca em termos
da aplicacdo em acgdes por parte desses inves-
tidores é que a decisdo ndo € efetuada levando
em conta apenas a atividade das empresas e to-
mando por base arentabilidade anual. Na ana-
lise realizada por esses fundos quando da apli-
cacdo de seus recursos ressalta sobretudo ave-
rificagdo dos rendimentos trimestrais, tendo
como base uma andlise essencia mente de cur-
to prazo — a ditadura do Quarterly Report.

Ademais, nessa 6tica € possivel verificar
gue um rapido g ustamento do portfolio é pro-
movido pel os administradores como resposta
as mudancas nos retornos relativos das varias
categoriasde ativos. Isto, por suavez, tem for-
te impacto sobre 0 preco dos ativos e sobre 0s
investimentos, tendo em vista que essas insti-
tuicdes mobilizam volumes de recursos de
grande magnitude e que, neste sentido, este
Viés*“curto-prazista’ pode afetar sobremaneira
0s precos das agdes no mercado. Ou seja, a

propria afirmacdo de que esses fundos pro-
curariam acOes de 6tima qualidade e titulos
do governo deve ser relativizada. Na verda-
de, os administradores desses fundos de pen-
séo tém deixado de lado esse tipo de aplica-
¢cOes e ido ao encontro de instrumentos espe-
cializados, como ativos securitizados e bo-
nus de baixa qualidade com rendimento ele-
vado, além de operacdes de | everage-by-out
e aplicacbes em fundos de empresas emer-
gentes — venture capital. Verifica-se que es-
ses agentes estdo em busca de altos retornos
correntes, mesmo que isso implique em ris-
cos elevados. Além do mais, eles sdo tam-
bém importantes para o desenvolvimento e
expanséo das operacdes de opcoes, de futu-
ros com indices de a¢gfes e outros instrumen-
tos financeiros sintéticos ou derivativos (es-
pecial mente os norte-americanos).

Nesta perspectiva quisemos destacar que
aforma de atuacéo dos fundos de penséo ndo
se relaciona unicamente com as deci sdes uni-
laterais tomadas por eles em termos de sua
politica de aplicacdes. Ela se vincula a aspec-
tos institucionais ligados a forma de organi-
zagao dos mercados financeiros nos quais es-
ses agentes atuam e as estruturas de proprie-
dade e controle das corporagdes. Ou seja, as
distintas estruturas de corporate governance
e de corporate finance vigentes estéo ligadas
ao desenvolvimento e aforma de atuacéo dos
fundos de pensdo em cada pais.

5 - ESTRUTURA DE CORPORATE
GOVERNANCE NO BRASIL E
ATUACAO DOS FUNDOS DE
PENSAO: ALGUMAS
INDICACOES PRELIMINARES

Como principais caracteristicas do merca-
do de capitais brasileiro podemoscitar: (i) alto
grau de concentracdo da propriedade das acoes
(notadamente daguel as com direito avoto); (i)
altos custos de manutencdo da estruturade ca-
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TABELA 3
PARTICIPACAO RELATIVA DO MAIOR ACIONISTA NO TOTAL DE ACOESNO BRASIL (EM %)

CONCENTRACAO DA PROPRIEDADE

Dispersa (até 20%) Dominante (entre 20% e 50%) Majoritaria (acimade 50%)
N.°de 59 134 85
Companhias
% 21,22 48,20 30,58

FONTE: Elaboraco a partir de dados de SIQUEIRA (1998).

TABELA 4
PARTICIPACAO RELATIVA DO MAIOR ACIONISTA NO TOTAL DE ACOES COM DIREITO
A VOTO NO BRASIL (EM %)

CONCENTRACAO DA PROPRIEDADE

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

FONTE: Elaboraco a partir de dados de SIQUEIRA (1998).

pital aberto; (iii) protecdo precéria aos acio-
nistas minoritérios; e (iv) baixa liquidez.

Este, viaderegra, € um desenho que se apre-
sentanos paises daAmeéricaLatina. O baixo de-
senvolvimento do mercado de capitais nessas
economias mostra que a estrutura de proprieda-
de se concentraem gruposindustriais que levan-
tam no mercado uma porc¢ao pouco significativa
de seu capital. Isto tem conexdo com o préprio
padréo de acumulacdo desses paises. Neles, a
estrutura de investimento se organiza essencial-
mente a partir de grandes empresas multinacio-
nais, empresas estatais e de empresas nacionais
familiares que estdo abrindo seu capital apenas
mai s recentemente.

No gue se refere as estruturas de corporate
gover nance presentes no Brasil, dados apresen-
tados por SIQUEIRA (1998) revelam que, de
uma amostra de 278 empresas registradas em
bolsa no Brasil, apenas 21% tém estrutura de
controle que pode ser considerada dispersa— o
maior acionista detém menos de 20% do contro-

le; 48% delas se encontram numa categoria em
gue o controle de propriedade é considerado do-
minante — 0 maior acionista detém entre 20% e
50% do controle; em 31% o controle é majorita-
ro — o maior acionista detém mais de 50% do
controle (TABELA 3).

Apesar desses dados jaindicarem um perfil
concentrado paraeste mercado, o quedefatoilus-
tra 0 desenho da estrutura do control e corporati-
vo no Brasil € a concentracéo do controle das
acOes com direito a voto (ordinérias), vis-a-vis
acOes sem direito a voto (preferencias). A atual
Lei das Sociedades Andnimas— que, por sinal, &
de 1976 —, permite que as acles preferenciais
respondam por até dois tercos do capital daem-
presa, facilitando a capitalizacdo da mesmasem
gue o proprietario perca o controle.

Levando em consideracéo esta perspectiva,
verifica-se que o perfil que caracterizade fato o
controle da empresa € muito mais concentrado
do que o indicado acima. Considerando-se apar-
ticipacéo relativa do maior acionista no total de

944 Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. Especia p. 936-952, novembro 2000



acOescom direito avoto (TABELA 4), observa-
se que, das empresas analisadas, 21% tém con-
trole disperso, 24,82% o tém dominante e 67,63%
possuem controle majoritario. Esses dados dei-
xam patente o contraste da estrutura de gover-
nanca brasileira em relacdo a vigente nos Esta-
dos Unidos. Neste ultimo pais, a concentracdo
das agdes ordinarias nas méos dos trés princi-
pais acionistas é de 12%, ao passo que no Brasil
€de 63% (INVESTIDOR ..., 1999).

Além da questdo da concentracdo da pro-
priedade, outro fato a destacar é que ha baixa
negociabilidade das agbes em bolsa. Este fato
relaciona-se também com o proprio aparato re-
gulatério que rege o mercado de capitais nacio-
nal e que influencia no viés de sua atuagao.
Pode-se citar, por exemplo, algumas regul agdes
gue beneficiam os grandes controladores, como
o incentivo fiscal de ganho de capital quando a
acdo é vendida em bolsa; o Imposto de Renda
(IR) menor na distribui¢do de dividendos de
companhias abertas; a deducéo do IR a pagar
correspondente a parcelado capital quetivesse
sido aplicado na subscricéo de empresa aberta;
Fundo-157 — para o qual era destinado o valor
do imposto a pagar; e o investimento compul-
sorio parainvestidoresinstitucionais, que eram
obrigados a destinar um percentual de suascar-
teiras para a compra de acoes.

Para auferir as vantagens desse mercado, vé
rias empresas abrem seu capital e ndo negociam
suas acbes em bolsa. Tendo em vistaa organiza-
¢do da estrutura de financiamento naciona, vari-
asdessas empresas sefinanciavam atravésdaala-
vancagem derecursosviacréditosdelongo prazo
direcionados por um banco publico — o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e So-
cial (BNDES). Apesar de se configurar aparente-
mente como uma“ estrutura de controle interno”,
ndo hd um movimento de concentracdo de capi-
tais e de forte propriedade cruzada; tampouco os
bancos nacionais se ligam diretamente a essas
corporagdes, visto que eles ndo atuam na alavan-
cagem de recursos ao investimento.

Até recentemente, uma das caracteristicas
desse mercado era 0 dominio do volume de ne-
gocios registrados em bolsa em torno daguelas
gue eram efetivamente as grande empresas naci-
onais. as estatais. Elas eram as blue chips do
mercado de capitais brasileiro e, assim, as agcOes
mai s importantes do mercado |hes estavam vin-
culadas— com destaque especial paraaTelebras,
seguida mais atrés pela Eletrobrés, Petréleo do
Brasil (PETROBRAS) e outras. Esse perfil pre-
valeceu até o processo paul atino de privatizagdes
que se exacerbou nos Ultimos anos. Para atestar
tal fato, a TABELA 5 mostra que em 1997 a
maioria das empresas lideres em volume de ne-
gocios eram estatais. Do volume médio de ne-
gocios diérios naBolsa de Vaores do Estado de
S0 Paulo (BOVESPA), 79,02% estavam vincu-
lados as estatais. ApOs as privatizagdes as mes-
mas empresas continuaram a ser as lideres. De
qualquer forma, apds a privatizacdo da Telebrés
0 setor privado passou a ser o principal respon-
savel pelas agcbes mais negociadas. Em 1999,
64% do volume das 20 maiores empresas nego-
ciadas estavam vinculados a empresas privadas.

Ao analisar o problema da liquidez desse
mercado e da negociabilidade das a¢bes em bol-
sa, éimportante observar a guns movimentos que
setém apresentado nos Ultimos anos, levando em
contaaquestéo daaberturafinanceira, do apare-
cimento de novas formas de alavancagem dere-
Cursos que passam pelo mercado de capitais e
do processo de privatizaco.

Vé&rias empresas abriram o capital, sobretu-
do apartir da década de 90, e ndo apenas com 0
proposito de negociar suas agdesem bolsa. Além
desse objetivo, elas o fizeram como condicéo
parater acesso aempreéstimos bancariosquetém
como garantia as acdes emitidas pela empresa.
Nessa esteira, um grande nimero langou Ameri-
can Depositary Receipts (ADRS) com o intuito
de conseguir recursos mais baratos no exterior.
Entre 1992 e 1998, 76 empresas brasileiras par-
ticiparam de programas de emissdo de ADRs.
No mesmo periodo, cerca de 41 empresas fize-
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TABELA 5
BOVESPA: MOVIMENTO DAS EMPRESAS LIDERES EM VOLUME DE NEGOCIOS NA MEDIA
DIARIA (EM R$ MILHOES)

Junho/97 Entre 16/08/99 e 15/09/99
Acdo Controleda Part.no  Volume Acdo Controleda Part.no  Volume
empresa total em  negociado empresa  totd em% negociado
%
Telebras PN Estatal 51,33 464.604 | Telebrds— RCTB PN Privado 37,7 164.364
Eletrobréas ON Estatal 54 49.226 Petrobras PN Estatal 8,0 34.875
Petrobras PN Estatal 49 44747 Telesp PN Privado 5,0 21.820
Telebras ON Estatal 45 41.095 Vale Rio Doce PNA Privado 44 19.018
Eletrobréas PNB Estatal 31 27.943 Bradesco PN Privado 3,7 16.026
Cemig PN Estatal 22 19.687 Eletrobrés PNB Edtatal 3,6 15.747
Telesp PN Edtatal 19 16.884 Telebrdés— RCTB ON Privado 2,7 11.669
BrahmaPN Privado 18 15.903 TeleNorteLeste PaPN  Privado 25 11117
Cesp PN Estatal 15 13.155 Cemig PN Estatal 19 8.104
Vale R Doce PNA  Privado 14 12.887 Embraer ON Privado 18 7.805
CRT PNA Estatal 13 11.499 Telesp Part PN Privado 15 6.705
Bradesco PN Privado 11 9.635 Petrobras ON Estatal 15 6.607
Sabesp ON Estatal 10 8.873 Banespa PN Estatal 13 5.862
Banespa PN Edtatal 0,8 7.050 Eletrobrés ON Estatal 13 5.679
[tallbanco ON Privado 0,8 6.967 Tele Centro-Sul PN Privado 09 4,013
UsiminasPNA Privado 0,8 6.801 Telesp Celular PNB Privado 0,8 3.569
Inepar PN Privado 0,7 6.116 [tallbanco PN Privado 0,8 3.298
Ericson PN Privado 0,6 5.699 Embratel Part PN Privado 0,7 3.262
B. Brasil PN Estatal 0,6 5.611 BrahmaPN Privado 0,7 2.906
LigthPar ON Edtatal 0,6 5.308 Com. Sid. Nacional ON  Privado 0,6 2.743
T. Egatal 79,02 715.682 T.Edsatal 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: INVESTIDOR ... (1999)

ram registro no Brasil para emitir agdes Comis-
s80 de Valores Mobiliarios (CVM).

Cabe observar ainda que algumas empresas
foram criadas por conta das privatizacfes visan-
do participar do processo de venda das estatais.
Sdo Companhias de Propésito Especifico — Spe-
cial Purpose Companies (SPE) —, criadas para
atender exigéncias da Comissdo de ValoresMo-
bilidrios (CVM) no processo de privatizagdo.
Varias dentre elas ndo concluiram o negdcio e
passaram a existir apenas juridicamente.

946

Assim, seguindo esta linha de argumenta-
cao, ficam patentes as discrepancias existentes
entre o processo de aberturade capital e aefeti-
va participacdo regular dessas empresas no
mercado de capitais. De 1994 a julho de 1999,
367 empresas brasileiras abriram capital. Des-
se total, 165 ndo emitiram qualquer papel no
periodo, conforme registros da Associacdo Bra-
sileiradas Companhias Abertas (Abrasca). Um
dos fatos interessantes a relatar € que a Ultima
aberturade capital relevante do setor produtivo
ocorreu em junho de 1997.
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TABELA 6
OFERTA PUBLICA (EM R$ MILHOES) - MERCADO PRIMARIO

1997 1998 1999*

1995 1996
Debéntures 911,20
conversiveis
Debéntures  5.963,70
smples
Acdes 1.920,00
Notas 1.116,70
promissorias

1.333,00

7.211,40

1.178,02
499,30

147700 3.35590 520,00
6.040,70 6317,50 2.185,82

396521 411210 359,27
5.147,00 12.904,90 1.331,00

FONTE: EMISSAO ... (1999)
* Dejaneiro aabril.

Os fatores acima relatados, longe de tornar
0 mercado maisliquido, acabaram por tornar seu
perfil ainda mais problemético. A tendénciave-
rificada recentemente (periodo 1997 ajulho de
1999) é a do fechamento de empresas — especi-
almente as do setor produtivo. Das que obtive-
ram registro naCVM antes de 1994, 133 fecha-
ram o capital. Em 1999, num universo de 896
empresas listadas em bolsa, apenas 99 compa-
nhias séo do setor produtivo (BOLSAS..., 1999).
Assim, os dados revelam que, em linhas gerais,
o indice de fechamento de capital das empresas
tem superado o indice de abertura.

Podemos indicar algumas causas basicas
para essa tendéncia de fechamento. A primeira
€ que véarias empresas estariam fechando o ca-
pital por umaquestéo de custo. Contudo, anos-
SO ver, a questdo ndo € somente esta. A causa
central tem vinculo com as distor¢des que apon-
tamos acima, atingindo as empresas que néo
transacionam efetivamente na bol sa e que abri-
ram seu capital por motivos outros. Estéo fe-
chando o capital varias empresas que estavam
listadas com o objetivo de langar ADRs e que
n&o estavam mais conseguindo fazer esse tipo
detransacé&o. Por outro lado, no cenario recente
em que o mercado externo estava fechado a
maior parte das companhia brasileiras, s6 as
empresas sob a pressao de compromissos ven-
cendo e sem apossibilidade de usar o caixapara
liquida-1os € gue buscavam recursos. Em geral,

as empresas tém optado por fechar seu capital
por estarem passando por reestruturagdesinter-
nas e porgue ndo decidiram buscar capital no
mercado. Permanecer assimimplicaum custo a
mais. A TABELA 6 deixa patente que esse pro-
cesso tem reduzido o volume de todos os tipos
de papéis de empresas, afetando sobretudo as
emissdes primérias de acles.

Outro fator relacionado com o fechamento
de empresas refere-se a compra de companhias
brasileiras por estrangeiros (MINORITARIOS,
1999). De 1994 até o primeiro semestre de 1999,
916 empresas brasileiras foram compradas por
firmas estrangeiras. Entre 1995 e 1998, 140
empresas fecharam o capital (CVM). Isto ocorre
porque as multinacionais que compram as em-
presas nacionais (inclusive em processo de pri-
vatizagao), conseguem trazer recursos mais ba-
ratos do que os captéveis no mercado brasileiro.
Com acesso arecursos mais baratos nos Estados
Unidos, por exemplo, por vezes considera-se
improcedente manter o capital aberto no Brasi
em func&o dos custos.

Nesses casos, fica patente a questéo relativa
ao descaso com 0s acionistas minoritérios no
Brasil. No momento em que o controlador deci-
defechar o capital daempresa, 0 minoritério re-
cebe valores consideradosinsuficientesmas aca
ba induzido a vender sua participacdo. A ques-
t&0 € que o processo de compra proposto pela
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controladora reduz o total de agdes no mercado
e, a partir dai, o minoritério acha que ndo vai
conseguir negociar seus papéis quando desgjar.
Destaforma, acaba preferindo vender suas agcoes
ao controlador — mesmo com perdas. Isto acaba
redundando no chamado “fechamento branco”,
assm denominado porque o controlador, de posse
da maioria das a¢bes vendidas pelos minoritéari-
0s, até ndo precisa fechar o capital da empresa,
uma vez que praticamente ndo necessita mais
distribuir dividendos ou dar conta de seus atos,
tendo em vista que restam pouquissimas acoes
no mercado. Esta ndo € uma prética apenas bra-
sileira, posto que os prémios para obter o con-
trole de uma companhia existem em todos os
paises. A diferenca é que os prémios pagos no
Brasil sdo muito maisaltos, o que mostraaforca
do controle corporativo em nosso pais.

Assim, o que se verifica € gue o mercado
de capitais nacional vem se tornando cadavez
mais concentrado e menos liquido a despeito
da participagdo de investidores estrangeiros,
deinvestidoresinstitucionais e das novas for-
mas de alavancagem de capital que passam
pelo mercado de capitais.

No que tange ao papel dosfundos de pensédo
nacionais e a sua articulagdo com o mercado de
capitais, observa-se que €l es podem afetar aproé-
priaorganizagdo institucional do financiamento,
ao influir sobre a expansdo dos mercados de ca-
pitais e, eventua mente, por ter impactos sobrea
democratizacdo do capital. Esses fundos s&o ti-
dos como importantes atores para minorar a l6-

gicade curto prazo e a volatilidade dos capitais
internacionais (DAVIS, 1995) e como possivels
alavancadores de longo prazo.

De fato, os fundos de penséo locais repre-
sentam hoje um importante componente da eco-
nomia do pais, acumulando um patrimonio su-
perior a R$ 90 bilhdes. Se analisarmos as Ulti-
mas décadas, ficapatente que aprevidénciacom-
plementar cresceu sobremaneira (TABELA 7).

No entanto, mesmo considerando esse
crescimento, é preciso destacar a baixa taxa
de crescimento da previdéncia complemen-
tar fechada nos ultimos anos, considerando-
se a expansao do numero de assistidos. A in-
certeza quanto ao ambiente regulatério € um
dos fatores afetando essa questéo, sendo im-
portante observar que a previdéncia privada
complementar esta passando por importantes
mudancas no periodo recente e que esses fa-
tores funcionam como um desestimulo a cri-
acdo de planos fechados de previdéncia pelas
empresas. Ademais, o proprio desenho do sis-
tema estd mudando. Em primeiro lugar, ten-
do em vista o processo de privatizacgéo, vari-
os dos principais fundos nacionais vincula-
dos aempresas estatai s passaram a estar vin-
culados a empresas privadas.

Mesmo considerando arel ativa estagnacéo
do crescimento dos fundos de penséo, € preciso
observar que aqui, como no resto do mundo,
eles sdo os principais detentores de liquidez e
gue suas aplicagdes vém crescendo sobrema-

TABELA 7
QUANTIDADE DE ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA PRIVADA (EFPPs), DE
PATROCINADORASE VALOR DOSATIVOS

ANO N° de EFPPs N° de Patrocinadoras Valoresem R$ Milhdes
1995 309 1579 57.461
1996 326 1.680 71672
1997 339 1.883 86.861
1998 352 2.127 90.757
Julho 1999 358 2.197 95.032

FONTE: Boletim Estatistico da Secretaria de Previdéncia Complementar — agosto de 1999
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CARTEIRA CONSOLIDADA DOS FUNDOS DE PENSAO POR TIPO DE APLICACAO (EM R$ MILHOES)

TABELA 8

Dez/94 % Dez/95 % Dez/96 % Dez/97 % Dez/98 %
Acoes 18177 39 16923 30 22162 31 24724 28,5 17.465 19
Iméveis 6.692 14 8548 15 9.225 13 9.038 10,4 9.684 11
Dep. aprazo 5334 12 8367 15 6.891 9,6 6.623 7.6 8.818 93
F.delnv. RF. 5.779 12 6826 12  12.064 17 16.729 19,3 20.648 23
F.delnv. RV. Nd Nd 1.832 2,6 9.302 10,7 9.214 10
Emp. Partic. 887 19 1067 19 1.592 2.2 1.623 19 1.740 19
Financ. imob. 2145 46 3328 58 3.688 51 3.923 45 4021 44
Debéntures 862 19 2992 52 3.446 48 3.384 39 3.229 38
Tit.pdblicos 1771 38 2557 44 4115 57 3.240 37 5.918 85
Outros 1201 26 1445 25 1.704 24 1.878 22 2.382 2,6
Oper.c/ patroc. 3642 78 5408 94 4.954 6,9 6.396 74 7.637 84
Total 46490 100 57461 100 71672 100  86.867 100 90.757 100

FONTE: Site nalnternet www.abrapp.org.br

neira nos ultimos anos. Seus investimentos
passaram de 1,6% do Produto Interno Bruto
(PIB) em 1985 para 11% em 1999 (ABRAPP).
O fato de esses agentes serem grandes investi-
dores em um pais onde a centralizacdo de ca-
pitais nacionais é fraca— demonstra a suaim-
portancia. No que tange a sua atuacao, verifi-
ca-se a alegacdo constante de que o aparato
regulatorio constrangeria as movimentacoes
dos mesmos, ao indicar limites maximos de
aplicacdes (80% em rendafixa, 50% em renda
variavel, 3% em investimentos agricol as, 10%
parafundos deinvestimento imobiliério, etc.).

No entanto, seguimos a perspectiva de
gue essa regulacdo esta em consonancia com
a protecao que se da aos grandes capitais no
Brasil. Ou seja, elando érestritiva no funda-
mental, pois permite altissimos percentuais de
aplicacdo em rendafixa e em rendavariavel,
num pais onde 0s juros sdo mantidos em pa-
tamares altissimos.

Conforme observamos, aatuagdo dos fun-
dos de pensdo domésticos depende do dese-
nho do mercado de capitais, no qual ndo ha
liquidez ampla. De qualquer forma, o proces-
so de privatizagao permitiu a alta participacao

dos fundos nesses mercados, uma vez que se
verificou amudancado controle estatal parao
controle privado.

Em termos gerais, o aparato regulatério
ndo tem limitado aatuacéo desses fundos rumo
auma performance que privilegie o curto pra-
zo. O que se verifica € que as aplicacbes dos
fundos de pensdo nacionais nos ultimos anos
tém sido fortemente centradas em renda varia-
vel eemrendafixa(TABELA 8). Naverdade,
0 movimento das aplicacdes no mercado de
capitais estd em constante comparagdo com o
das outras aplicacdes possiveis. Nesse esque-
ma, quando 0s juros caem, os commercial pa-
pers (notas promissorias), as debéntures e as
acdes podem competir com os titulos do go-
verno. A questéo € que, com osjuros mais bai-
X0S, 0S emissores de debéntures podem ofere-
cer um prémio maior sobre as taxas pagas pe-
los titulos do governo federal e assim conse-
guem compensar o investidor institucional pelo
risco maior e pela menor negociabilidade. Se
isto ndo ocorre e se os titulos publicos ofere-
cem alta rentabilidade e baixo risco, os fun-
dos de penséo e de renda fixa se retraem e cor-
rem em busca de seguranca maior, de maior
liquidez e dos altos juros pagos pelo governo

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. Especial p. 936-952, novembro 2000 949



ou mesmo pel os Certificados de Depdésito Ban-
cario (CDBs) ou Certificado de Depésito In-
terbancario (CDIs) dos grandes bancos.

De 1994 até o primeiro semestre de 1997,
apesar dos juros altos dos papéis de renda fixa,
os titulos do governo eram pré-fixados e a alta
rentabilidade dasbolsasdevalores, articuladaao
processo de privatizagOes, estimulou as aplica-
¢des no mercado de capitais. Entretanto, apartir
da metade de 1997, os fundos de pensdo mais
umavez voltaram suas aplicagdes pararendafixa
com titulos pés-fixados. O mercado de capitais
tem assistido a saida desses investidores, assim
como a dos investidores estrangeiros.

6 — CONCLUSAO

Mesmo que existam estudos sugerindo pos-
sivels papéis para os fundos de pensdo que os
articulem com padrdes de financiamento mais
estaveis, alogica de aplicacdo dos mesmos nédo
€ distinta da dos demais agentes. De um lado, o
tipo de aplicacéo desses fundos depende dos
mercados em que atuam e dos limitesinstitucio-
nais ai presentes — conformagdo esta que néo
muda por decretos, pois faz parte da propria di-
namica intercapitalista do pais em questdo. Por
outro lado, verifica-se que os fundos de penséo
sem regulacdes restritivas tendem a néo se dife-
renciar dos demais aplicadores do mercado. No
caso brasileiro, verificase que as aplicacoes
dos fundos de pensdo nacionais centram-se em
ativos atamente rentaveis e de répida negocia-
bilidade. Isto &, se esses agentes forem deixados
“a0 sabor do mercado” suas aplicagdestendem a
convergir para 0S movimentos especul ativos de
curto prazo e, assim, ndo sedirecionam paraapli-
cacOes gque se destinam mais diretamente ao fi-
nanciamento do investimento. | sto sedaem nossa
perspectiva por vérios fatores:

I. A existénciadefundosdeinvestimento (de
rendafixa) lucrativos e de baixo risco, fato
articulado as dtas taxas de jurosinternas e,
conseqlientemente, a alta rentabilidade dos

titulos nacionais (inclusive e, especialmen-
te, os publicos). Nao s6 a aplicacdo no mer-
cado de capitais (de renda variavel e extre-
mamente dependente das expectativas dos
agentes) esta sempre a concorrer Com esses
outros ativos, mas também com aplicagdes
de prazos mais largos. Ademais, o préprio
direcionamento para essestitulos estaliga-
do aumalegislacéo que permite fortes apli-
cacOes nesses tipos de ativos, sendo este um
dos fatores aindicar essa performance.

Ii. A estrutura de governanca corporativa
existente, que limita a atuagdo dos fundos
de pensdo no mercado de capitais. Aqui, as
estruturas de propriedade séo concentradas,
com rel ativamente poucas agdes negociadas
em bolsa (especialmente as das empresas
estatais ou ex-estatais), sendo que apropria
legislagdo relativa aos acionistas é um dos
fatores a mais a dificultar o acesso e a ex-
pansdo desse mercado. Portanto, aexpansao
desse mercado ndo € meramente uma ques-
t&0 de modificar alegislagéo.

iii. A inexisténcia de ativos nacionais de
longo prazo paraque esses fundos apliquem
e de umaarticulagdo politica neste sentido.
A despeito dessa questdo, nossa hipétese é
gue a criacdo desses ativos ndo € suficien-
te. Mesmo anovalegisliacéo dos fundos de
pensdo que esta sendo promulgada — dadas
as colocagBes acima — ndo dirigir4 os re-
cursos para esses financiamentos. Na ver-
dade, elaindica limites para as aplicagtes
em ativos, mas ndo direciona minimos, o
gue seriafundamental paraque algumasdas
propostas em curso pudessem se efetivar.
Isto sb ocorreria se houvesse uma politica
publica direcionadora.

Abstract:

This paper shows that the pension funds fi-
nancial performance depends on the predominant
structures of financing, ownership and control
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of the firms. We follow the theoretical hypothe-
sis according to which the differences verified
between the performance of the pension funds
in different countries are not based only on di-
fferent legislations. Their performanceintheca-
pital market isalso conditioned by corporate go-
vernance structures, which are related to their
market origin and legislation. Those structures
denote the configuration and amplitude of the
capital market in the country being studied. The
basic legidation of those markets is connected
with those structural factors. Weraise these mat-
tersin this paper, giving some relevant indicati-
ons to the subject in the case of Brazil.

Key-Words:

Corporate Governance; Corporate Finance;
Pension Funds; Long Run Financing.
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