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RESUMO

O investimento tem o papel de impulsionar o desenvolvimento econdémico. O
financiamento tem papel vital para incentivar o investimento produtivo, pois gera os
recursos necessarios (para se investir, ndo é necessario uma poupanca prévia). O sistema
financeiro cria os meios para se obter o financiamento via empréstimos, emissdo de
acoes e de titulos privados. O mercado brasileiro tem uma caracteristica historica de se
aplicar mais em renda fixa (notoriamente nos titulos da divida publica) por conta das
elevadas taxas de juros praticadas no pais.

Dentre os agentes que possuem relevancia no mercado brasileiro e grande
participacdo no mercado de renda fixa, se destacam os fundos de pensdo. Os recursos
desses agentes sdo, em parte, aplicados em setores que ndo geram estimulo ao
investimento produtivo, porém pelos desafios recentes enfrentados por eles e por
estimulos do aparato regulatorio, tem aumentado a diversificacdo de suas carteiras em
outros setores (como renda variavel, que conforme explicado estimula também o
financiamento). Esse estudo tem como objetivo analisar o papel dos fundos de penséo

enquanto financiadores da economia brasileira no periodo de 2002 a 2013.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento da economia se ampara principalmente nos investimentos
produtivos, investimentos esses que estimulam a producgdo gerando maior renda, maior
consumo e maior produto. Ao longo do tempo, diferentes teorias foram desenvolvidas
com relagdo ao investimento, como da escola cléssica e da escola keynesiana. Essas
escolas tratam o investimento de diferentes formas, nesse estudo vai-se tratar da linha da
escola keynesiana.

O investimento, segundo Keynes, determina a poupanca. Assim, para se
investir, ndo seria necessaria uma poupanca prévia (como acreditavam os classicos) e
sim meios de financiamento para as empresas. Os empresarios baseiam suas decisdes de
investimento nas expectativas de demanda e dessa forma buscam recursos para se
financiar.

O financiamento ganha destaque nesse estudo por estimular o investimento.
Para as empresas se financiarem, existem alguns meios disponiveis como: empréstimos,
emissao de titulos privados e emisséo de agoes.

Ao se pensar em empréstimos, tem que se considerar os canais de crédito do
sistema financeiro, que remete a um sistema financeiro bem desenvolvido aonde as
empresas conseguem obter linhas de crédito a um custo que nao inviabilize o
investimento.

Nas emissdes de titulos privados e de acOes, € a propria empresa quem cria
meios de conseguir capital no mercado financeiro.

No caso da emissdo dos titulos privados, a empresa vende titulos conseguindo
o capital necessario para financiar um novo investimento.

Quanto as agdes, sao titulos representativos de uma parcela do capital social de
uma companhia.

Segundo Cardim de Carvalho (2007):

“Sistemas financeiros mais sofisticados permitirdo também a negocia¢do
de titulos de propriedade, em que se transacionam expectativas de
pagamento, solidarizando-se todas as partes como co-proprietarias de
um dado empreendimento. Aqui sdo comprados e vendidos, portanto,
direitos de propriedade, chamados de ac¢oes de uma empresa”. (pp. 212-

213).



No mercado primario ocorre a oferta inicial, também conhecida como IPO
(Initial Public Offering), corresponde a primeira venda de acGes da empresa no
mercado de capitais. E no mercado primario que a venda de acdes efetivamente
financia a atividade produtiva. Isto porque, neste mercado, séo lancadas a¢fes novas,
sendo a relacdo estabelecida diretamente entre a empresa e o investidor. O valor pago
corresponde ao preco de emissdo da acdo e o dinheiro contribui diretamente com o
capital social da empresa.
Porém, apos a colocagdo das novas acGes no mercado, estas passam a ser
livremente negociadas entre os investidores, no chamado mercado secundério. A
empresa ndo é parte na negociacdo, o que significa que as somas de capital
movimentadas ndo sdo investidas na empresa. Porém, mesmo no mercado secundario,
pode-se destacar um papel que influencie indiretamente o investimento, que seria a
liquidez gerada.

Tendo em vista 0s meios de financiamento, é importante que exista uma
demanda relativa para esses ativos. Porém, esses ativos com um maior potencial de
retorno, tem maior risco para os investidores se comparado as aplicacdes em titulos
publicos. Os titulos publicos apresentam menor risco, pois aléem de possuirem maior
liquidez, apresentam baixo risco de crédito (como esses titulos sdo publicos, o risco €
associado ao risco do Pais ndo honrar o pagamento).

Um ponto a se considerar na analise é a elevada taxa de juros histérica no
Brasil, que juntamente com o perfil conservador dos investidores brasileiros, acaba por
estimular uma concentracdo das aplicacbes em renda fixa e principalmente nos titulos
publicos em detrimento aos investimentos produtivos.

Um dos principais agentes no mercado de renda fixa (e dos titulos publicos)
sdo os fundos de penséo.

Os fundos de pensdo representam um tipo privado de previdéncia, que €
complementar a previdéncia do INSS. Trabalhadores insatisfeitos com o valor esperado
de suas aposentadorias, contribuem com os fundos de pensdo durante seus anos
produtivos para, quando se aposentarem, terem uma renda maior que aquela oferecida
pelo INSS. Pois a renda a ser recebida a titulo de aposentadoria é inferior aos salarios
que recebiam enquanto trabalhadores ativos e, dessa forma, para manter o padrdo de

vida, teriam que buscar complementa-la.



Dito isso, os fundos de pensdo pelo tamanho de seus patrimbnios e pela
representatividade que tem no mercado, tem a possibilidade de estimular os
investimentos se fizer uma maior diversificacdo das aplicacfes em suas carteiras.

Esse estudo procura investigar como os fundos de pensdo se comportaram no
periodo de 2002 a 2013 e os impactos que tiveram quanto ao financiamento do
investimento (estimulos gerados via suas aplicagcdes em ativos financeiros), utilizando

os dados da PREVIC, OECD e BBG para comprovagao empirica.
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CAPITULO 1 - A IMPORTANCIA DO INVESTIMENTO

O desenvolvimento da economia é pautado na produgdo. Existem duas
correntes de pensamento em respeito a variavel responsavel por impulsionar o
desenvolvimento econdmico: a corrente dos classicos que acredita na poupanga como
variavel determinante e a corrente keynesiana que acredita no investimento como
variavel determinante.

Esse trabalho ira se basear na corrente keynesiana, ou seja, terd o investimento

como foco.

1.1 — Investimento x Poupanga

Existem diferentes visdes quanto a relacdo de investimento e poupanca entre as
escolas. Essa se¢do ird apresentar 0os argumentos da teoria classica, assim como o0s

argumentos de Keynes e Kalecki fazendo uma comparagéo entre eles.

1.1.1 — Abordagem Classica

Na visdo classica, acredita-se que a oferta que determina sua propria demanda
(Lei de Say), é estabelecido que a poupanca € quem determina o investimento. Para se
investir, seria necessario uma poupanca prévia para financiar esse investimento. Os
classicos acreditavam que o0 Unico entrave a producdo seria a poupanca, que toda a
producdo gerada (aumento dado pelo investimento) teria mercado e assim a economia
ficaria em estado de equilibrio.

Para os autores classicos, existe o equilibrio do mercado, onde as curvas de
oferta e de demanda do capital se encontram. E neste ponto de encontro que é
determinada a taxa de juros, a qual seria um “pre¢o” que equilibraria os mercados. A
decisdo do investimento (e previamente da poupanca) se basearia na taxa de juros, pois
ela € o que incentiva os agentes econdmicos a pouparem. Ela representa a remuneracao
requerida na frente para se abster do consumo anteriormente.

No caso de a poupanca ser insuficiente para a realizacdo do investimento, a
saida seria através da poupanca externa (gerar déficits em transacdes correntes).

O financiamento é secundario na visdo classica e assim o sistema financeiro é

apenas um intermediario. Segundo Valente (2007, p. 85):
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“O mercado de capitais e as instituicoes financeiras sdo definidos,
respectivamente, como locus e agentes pelos quais a intermediacdo da
poupanca é realizada. Ou seja, de acordo com essa visdo, 0 sistema
financeiro é um “intermediario passivo”, incapaz de determinar o volume
e a qualidade dos fundos de financiamento do investimento. .

Segundo Valente (2007, pp. 86-88), Wicksell, numa abordagem classica
posterior aos postulados iniciais, introduz um papel para o sistema financeiro, que é
capaz de financiar os investimentos através de empréstimos a uma taxa de juros
determinada no setor bancério (diferente da taxa natural de juros, taxa que equilibra o
mercado de oferta e demanda de capitais). Porém esse papel de financiamento
representa apenas um desequilibrio econémico, pois com os empréstimos a uma taxa
menor que a taxa natural, iria gerar uma expansdo do investimento que acarretaria numa
reducdo da parcela do consumo e gerar finalmente uma pressao inflacionaria. A solucéo
no caso seria um aumento na taxa de juros dos empréstimos que iria convergir para o
nivel da taxa natural de juros. Assim como no caso de uma taxa de emprestimo maior
que a taxa natural, o caminho seria o inverso, também resultando numa taxa de

empréstimo convergindo para a taxa natural de juros.

1.1.2 — Abordagem Keynesiana

A visdo de Keynes contestou a visdo classica sobre Investimento, Poupanca e
Taxa de Juros. No seu trabalho da Teoria Geral, Keynes discorre sobre a preferéncia
pela liquidez e o principio da demanda efetiva, componentes vitais na sua visdo. O
investimento, segundo Keynes, ndo é determinado pela poupanca e muito menos a taxa
de juros da economia ¢ o “preco” que equilibra as curvas de demanda e oferta de
capital.

Segundo Keynes, o investimento € quem determina a poupanca, sendo essa
igual ao investimento ex-post. A decisdo do investimento é dada pela expectativa que 0s
investidores tem da demanda, eles decidem ex ante baseados nessa expectativa. A taxa
de juros na teoria keynesiana era definida estritamente na “esfera monetdria”, e sua
definicdo € baseada na preferéncia pela liquidez dos agentes, ou seja, a taxa de juros
seria uma recompensa por ndo entesourar.

Um ponto fundamental é que os agentes podem obter financiamentos para

realizar os investimentos produtivos, fariam isso através de um capital ja acumulado ou
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via emissdo de titulos/acdes ou ainda pelo empréstimo com os bancos. O sistema
financeiro na visdo de Keynes tem um papel muito importante e em nada se assemelha a
visdo cléassica, como vé-se em Cardim®: “Para viabilizar investimentos o que &
necessario € que o sistema financeiro seja capaz de responder as demandas por liquidez
colocadas pelas empresas que desejam investir.” .

Nessa Vvisdo, 0 investimento ndo € restringido pela auséncia de poupanca e
pode o ser pelo “excesso” de preferéncia pela liquidez. Assim explica Valente (2007, p.
93):

“Uma vez que a demanda por finance, por parte das empresas ndo-
financeiras, seja atendida, principalmente pelos bancos, a realizacéo dos
investimentos que deram origem aquela demanda expande a renda
agregada e, com ela, a propria poupanca. Esse aumento da poupanca,
por sua vez, é necessariamente igual ao dos investimentos realizados, ja
que a parcela do consumo agregado fica inalterada. Portanto, de acordo
com a perspectiva keynesiana, o investimento jamais pode ser restringido
por insuficiéncia de poupanca. Na verdade, o que pode restringi-lo € a
insuficiéncia de moeda ou, dizendo de outra forma, o ‘excesso relativo’ de
preferéncia por liquidez dos bancos e investidores privados, néo
compensado pela oferta de crédito publico.”.

O investimento, segundo a teoria keynesiana, resultaria de uma andlise
comparativa entre investimento produtivo (capital fixo) e a taxa de juros de curto prazo
para os investidores. Assim, o investimento produtivo seria realizado quando a
expectativa de demanda supera o retorno oriundo de aplicacdes na taxa de juros. Cabe
destacar que a decisdo de investir leva em consideracdo também o risco atrelado, pois
em ambientes de incerteza, 0s agentes econdmicos podem demandar a moeda (funcéo
de reserva de valor).

O equilibrio econdmico entdo é apenas uma das inimeras combinacdes
possiveis (ndo existe uma convergéncia para o0 pleno emprego como na teoria dos
classicos).

Kalecki corrobora a visdo de Keynes sobre investimento, tendo o principio da

demanda efetiva como um dos seus “pilares”, assim como a importancia do

! <http:/iwww.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/investimento_poupanca_e_financiamento.pdf> Acesso em 22 de
abril de 2015.
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financiamento para o incentivo ao investimento produtivo. Segundo Grasel e Santana
(1995, p. 73):
“Para que ndo haja restricées ao investimento resultante de falta de
poupanca, a economia possui instituicdes especificas para garantir a
liquidez necessaria, que funcionam intermediando as transagdes entre os
capitalistas que abrem mao da liquidez, e outros que necessitam dela. Isto
evidentemente ndo resulta num potencial de investimento infinito. O
limite, ndo ¢é mais dado pela poupanga, ‘determinado pelo capital proprio
da empresa (determina o acesso ao crédito) e/ou pela lucratividade da
empresa (quando recorre a recursos no mercado de capitais). .

Um ponto a se destacar em sua teoria seria quanto ao processo de inovagao
tecnoldgica (fator importante nas decisdes de investimento e consequentemente para a
producéo).

A relagéo do progresso técnico seria importante para justificar os investimentos
mesmo com a existéncia de capacidade ociosa, pois proporcionariam maior
lucratividade para as empresas e aumentariam a participagdo do mercado (concorréncia
é um estimulo a inovacao tecnoldgica). Dessa forma, a taxa de lucro oriunda do capital
novo (a ser investido) tem um papel importante também, pois quando a taxa de lucro do
capital novo for maior que a taxa de lucro do estoque de capital, hd& um incentivo ao
investimento (o oposto também se verifica). Grasel e Santana (1995, p. 76) destacam:

“Em sintese, na teoria kaleckiana, os investimentos em capital fixo, no
setor privado, numa economia capitalista desenvolvida, séo determinados
por: (i) poupanca dos capitalistas; (ii) diferenca entre o investimento
efetivo e necessario; e (iii) influéncia direta do progresso tecnolégico.”

Apesar de suas visdes semelhantes, cabe destacar que Kalecki com sua visdo
ciclica, ndo da grande destaque a taxa de juros (alteracdes seriam relevantes no curto

prazo mas sem grande impacto no longo prazo).
1.2 — Financiamento
Conforme discutido, o financiamento tem diferentes papé€is nas correntes

classicas e keynesianas que foram elucidadas anteriormente. Neste trabalho a

abordagem relevante e que sera utilizada ao longo do mesmo, é a corrente keynesiana.
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O quadro abaixo apresenta as principais diferencas entre as teorias de Keynes, Kalecki e

Wicksell:

Quadro I — Principais diferencas entre as teorias de Keynes, Kalecki e Wicksell

Keynes Kalecki Wicksell
. Investimento que determina a Investimento que determina a Poupanca que determina o
Investimento x Poupanca . .
poupanca. poupanca. investimento.
Oferta x Demanda PDE PDE Leide Say

Sistema Financeiro

Papel de criar o financiamento do
investimento.

Papel de criar o financiamento do
investimento.

Intermediario financeiro, o
financiamento sé gera
desiquilibrio econdmico entre
periodos (diferenca entre a taxa
de juros de "mercado'e a taxa
natural de juros).

Papel da taxa de juros

Investimento é determinado
através da relagdo entre a EMC
(Eficiéncia Marginal do Capital) e
a taxa de juros.

E mais importante o financiamento
do que a taxa de juros.

A taxa natural de juros é 0
"preco” que iguala a demanda e
oferta do capital. A taxa de juros
aplicada no sistema financeiro,
tende sempre para o nivel da taxa
natural de juros.

Papel do BC

Politica monetaria tem papel
importante para o estado de
confianga da economia, como
também afeta o volume de
investimento.

Papel apenas de suprir recursos a
economia, para ndo desestabilizar a
taxa de juros.

Papel do Estado

Orientar o0s investimentos
privados na depressdo e na

prosperidade.

Aparece efetivamente na depressao,
com finalidade de criar poder de
compra adicional para suprir a
demanda efetiva.

Papel na determinagéo do nivel
geral de pregos.

Fontes: Valente (2007, pp. 85-88; 93); Carvalheiro (1987, pp. 120-122); Grasel (1995, p. 73;76); Costa (2010, pp. 6-7)

O endividamento publico pode ser uma ferramenta para estimular o

desenvolvimento da economia. Cabe-se destacar as diferencas apresentadas por Keynes

e Ricardo. Ricardo acreditava que o endividamento publico, quer fosse via reducao da

carga tributaria, quer fosse via emissdo de titulos publicos, ndo apresentava um efeito na

economia. Isso se dava, pois apesar dos maiores gastos publicos, 0 consumo ndo iria

crescer baseado nas expectativas racionais dos agentes, ou seja, haveria uma

preocupacao quanto as responsabilidades fiscais futuras que fariam que o consumo nao

aumentasse. J& Keynes, acreditava que com um aumento dos gastos publicos, seria

estimulada a renda e consequentemente 0 consumo e o produto.
Segundo Vieira (2005, p.8):

“Na visdo keynesiana em moda até meados da década de setenta, a forma

de financiamento dos gastos do governo afeta bastante a economia. Ja

para os defensores da hipotese de equivaléncia ricardiana, os individuos,

se puderem emprestar dinheiro ou tomar emprestado

livremente,

permanecerdo indiferentes a um aumento de uma unidade monetaria nos
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impostos se este for usado para diminuir a divida do governo. Em resumo,
de acordo com a hip6tese de equivaléncia ricardiana, os consumidores
consideram que aumentos da divida do governo representam aumento dos
impostos no futuro. Isto posto, os individuos mantém inalterados seus
padrdes de consumo de modo que esse tipo de politica fiscal (diminui¢ao
de impostos financiada por emissdo de divida ou aumento de impostos
com reducdo de divida no futuro) em nada afetam a evolucdo das
variaveis macroeconomicas reais. .

A visdo de Keynes enfatiza a importancia do financiamento como propulsor
para o investimento produtivo e consequentemente para o desenvolvimento econdmico.
Conforme visto anteriormente, o financiamento pode ser feito através de uma poupanga
prévia ou via o sistema financeiro (através de empréstimos ou em uma analise posterior,
de titulos privados ou mesmo de acdes).

Na visdo de Keynes, seria importante ndo apenas criar meios de pagamento
para 0s investimentos, mas de um financiamento de longo prazo, pois 0s ativos
comprados nos investimentos produtivos possuem duragdo mais longa (médio ou longo
prazo) e assim o retorno ndo seria imediato. Dado o descasamento entre o investimento
feito e o retorno a ser obtido, seria necessario obter um financiamento de longo prazo
(ou ao menos de mesma duracdo do ativo produtivo) para poder cobrir as despesas.

Como afirma Alencar (2014, pp. 321-322)

“O processo de financiamento, como se sabe, tem duas etapas: o finance,
que é o financiamento ao tomador, e o funding, que transforma o
financiamento ao tomador, de mais “curto prazo”, em um de longo prazo,
fundeando o emprestador com recursos com maturagcdo mais compativel
com aquela do investimento (ou outro gasto ou aplicacéo) realizado pelo
tomador. Keynes sugeriu um circuito que envolve financiamento-
investimento-poupanca-funding. Cabe ressaltar que a poupanca €
a contrapartida ex-post do investimento. O finance é a propria demanda
por investimento planejado, que é atendido pelo setor financeiro sob a
forma de moeda.”.

Tendo em vista isso, percebe-se a importancia de um sistema financeiro
eficiente para ser capaz de gerar essas linhas de crédito (financiamento) através dos

diferentes canais.
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1.3 — Sistema Financeiro Brasileiro

O papel do Sistema Financeiro ja foi evidenciado anteriormente, como sendo
vital para o acesso as linhas de crédito para financiar o investimento produtivo. Na
discussdo do sistema financeiro, destacam-se as questBes do setor bancario e do
mercado de capitais.

O mercado de capitais (bolsa de valores) é um sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios que proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas (acGes)
e viabiliza o processo de capitalizagcdo. A importancia do mercado de capitais no escopo
do estudo é o efeito que esse tem na decisdo de investimento em capital fixo. A
aplicacdo em acbes pode se dar em 2 ambitos: mercado primario (neste mercado, a
compra de acdes pode afetar diretamente o investimento produtivo pois, em geral, tem a
finalidade de gerar recursos para o financiamento das proprias empresas em capital fixo)
e mercado secundario (neste mercado, a compra de a¢6es tem uma influéncia indireta no
investimento produtivo ao gerar maior liquidez, pois as aplicacdes sdo baseadas em uma
expectativa de lucro pelos agentes econdmicos mas devido as incertezas associadas, ha
0 risco dessa aplicacdo ndo ser rentavel e com a liquidez no mercado secundario seria
mais facil se desfazer da posicao).

O desenvolvimento do mercado de capitais acarreta um aumento da
volatilidade do investimento, pois com a existéncia do mercado secundario (que
apresenta um alto volume do giro de capital) tem-se 0 aumento das aplicagdes com fins
especulativos causando maiores flutuagdes aos precos das agdes baseado em “fatos
relevantes” de curto prazo. Porém neste mercado, ha também investidores que nédo sédo
profissionais e tendem a ser influenciados pelo comportamento de manada (investidores
seguem uma tendéncia no mercado que pode ou nao ter fundamento).

Conforme Oreiro (2002, pp. 4-7), tendo em vista essa maior volatilidade gerada
por conta do mercado de capitais, Keynes, em sua analise, discorre sobre a possibilidade
de se alterar a politica de tributacdo nas transacfes de ac¢bes para diminuir o efeito das
aplicacBes com fins especulativos.

O papel do setor bancario esta na oferta de crédito através dos empréstimos
realizados aos agentes econdémicos. Dessa forma os bancos tem o importante papel de
prover liquidez aos agentes econdmicos que necessitam de capital para realizar o

investimento produtivo.
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A preferéncia pela liquidez dos agentes pode acarretar uma sobrecarga no
mercado de crédito (os bancos diminuem sua liquidez) e levando os bancos a elevarem a
taxa de juros aplicadas em tais empréstimos. Com a elevacao da taxa de juros, os bancos
podem acabar inibindo o investimento produtivo, pois estaria elevando o custo do
capital para os agentes e gerar uma preferéncia pela aplicacdo em ativos financeiros que
ofertariam melhor risco x retorno. Essa relagdo s seria evitada com uma expansao do
mercado de crédito.

Um ponto a se destacar no mercado brasileiro é a concentracdo do mercado dos
bancos no Brasil. O que pode se verificar é a existéncia de um monopélio (poucos
bancos controlam a maior parte do mercado), permitindo a execugdo de préaticas
oligopolisticas de formacédo de precos e tarifas.

A dificuldade em estimular o investimento, tem influéncia principalmente pela
elevada taxa de juros aplicada no pais, pois 0s bancos (como outras empresas) tem a
finalidade de obter maiores rendimentos e com as taxas de juros elevadas como registra-
se no Brasil, proporciona uma melhor relacdo de risco x retorno as aplicagdes em titulos
da divida publica.

Esses recursos que sdo utilizados para se investir em ativos financeiros (no
caso os titulos da divida puablica), acabam por diminuir o capital ofertado para
empréstimos que poderiam incentivar o investimento no capital fixo. Dado esse perfil,
0s bancos sobem a taxa de juros para 0s empréstimos (tem que elevar a taxa de juros
para “pagar” o tradeoft).

No mercado brasileiro, alguns agentes (como os fundos de pensdo) possuem
parcela relevante de ativos financeiros. Os fundos de pensao representam um mercado
ascendente no pais com a importante funcédo de gerar uma renda futura ao trabalhador.
Suas aplicacdes sao historicamente maiores no setor de renda fixa (e principalmente nos
titulos da divida publica), sendo assim suas aplicacGes além de representarem grande
parte do mercado, sdo concentradas em ativos que ndo estimulam o investimento
produtivo. Uma diferente abordagem em seus investimentos poderia acabar por gerar

um estimulo a producao, ao se aplicar em outros setores.
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CAPITULO 2 - FUNDOS DE PENSAO

A Previdéncia representa um seguro para a pessoa que contribui, com fungéo
de substituir a renda do trabalhador quando 0 mesmo se aposenta ou perde a capacidade
do trabalho (em determinados casos, tal como invalidez, doencga, etc). A Previdéncia
Social € um beneficio dado a todos os trabalhadores que contribuirem com parte de seus
salarios ao Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS).

O rendimento oriundo da Previdéncia Social €, em grande parte dos casos,
insuficiente para os trabalhadores manterem o padréo de vida que levavam antes de se
aposentar. Como forma de suprir esse problema, tem-se a Previdéncia Privada que tem
o0 importante papel de complementar a renda do trabalhador.

Conforme a pagina eletronica da Previdéncia (em Fundos de Pensdo —
Coletanea de Normas 2013)%:

“O Regime de Previdéncia Complementar, em seus 36 anos de existéncia,
tem crescido e se tornado um importante mecanismo de melhoria da
renda futura do trabalhador, uma vez que permite ao participante contar
com um beneficio adicional, garantindo a manutencéo de um nivel maior
de renda na aposentadoria.”

O regime de Previdéncia Complementar é apoiado pelo governo por sua funcéo
de gerar poupanca no decorrer do tempo. Assim, este € um mercado regulado, onde o
governo possui importante funcdo, ao interferir ativamente nos limites de aplicacdes,

através da legislacao.

2.1 — Sistema Previdenciario

A Previdéncia representa um beneficio com a finalidade de prover renda ao
contratante (ou a um beneficiario por ele indicado) por ocorréncia do fato gerador.

Sdo beneficios previdenciarios: aposentadoria por idade, por invalidez, por
tempo de contribuicédo, especial; auxilio-doenca, -acidente, -reclusdo; pensao por morte

e salario-maternidade, familia.

2 <http://www.previdencia.gov.br/wp-content/uploads/2014/01/Colet%C3%A2nea-vers%C3%A30-
WEB.pdf > Acesso em 12 de abril de 2015.
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A Previdéncia pode ser Social ou Complementar. De acordo com a pégina
eletronica da BrasilPrev®:
“Na Previdéncia Social, todos os trabalhadores contribuem para
fomentar a renda daqueles que irdo se aposentar; é o chamado regime de
reparticdo simples. Na Previdéncia Privada, a formacdo da reserva é
individual e o beneficiario recebe no final todo o saldo acumulado ao

’

longo do tempo.’

2.1.1 — Previdéncia Social

A Previdéncia Social é um beneficio pago pelo INSS ao trabalhador. Para
tanto, é necessario que o trabalhador esteja inscrito no Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) e contribua mensalmente, atraves do recolhimento por seu patrdo das
chamadas contribuigdes sociais para seguridade social, que representam uma
percentagem de seu salario, a ser destinado ao INSS; sendo a empresa contribuinte de
parcela complementar a do trabalhador.

2.1.2 — Previdéncia Complementar

A Previdéncia Complementar é um beneficio opcional com a finalidade de
complementar a renda do trabalhador. A contribuicdo € aplicada por uma entidade
gestora até se tornar beneficio ao proprio contribuinte.

O sistema previdenciario complementar pode ser da forma Aberta ou Fechada.
O regime aberto € visto através dos grandes bancos ou seguradoras que ofertam planos
que qualquer cidadao pode aplicar (pessoas fisicas ou juridicas), a fiscalizacéo € feita
pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). O regime fechado é visto nos
sindicatos, entidades de classe ou nas grandes empresas (publicas e privadas), que tem
0os seus proprios fundos para os funcionarios, a fiscalizacdo ¢é feita pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). As Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) sdo conhecidas como fundos de

pensao que por sua vez representam a fatia relevante do Patriménio gerido no sistema

3<https://www2.brasilprev.com.br/ht/previdenciasemmisterio/oqueprevidencia/paginas/socialxp
rivada.aspx > Acesso em 15 de janeiro de 2015.
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previdenciario complementar, e dessa forma esse estudo vai se ater nesse tipo de

regime.

2.2 — Planos de Beneficio

Dentro dos fundos de pensdo existem 3 variagdes de plano: Contribuicdo
Definida (CD), Beneficio Definido (BD) e Contribuicdo Variavel (CV). Hoje os planos
predominantes ainda sdo do tipo BD e é o vigente nos maiores fundos, porém os fundos
posteriores tem preferido o plano de CD ou mesmo para alguns o CV.

O plano BD tem como caracteristica a garantia do valor a receber por parte dos
participantes, é dito que € um plano que gera maiores riscos para 0s gestores pois
independente da contribuicdo feita pelos contribuintes, o valor a ser pago é dado, assim
a gestdo incorre em riscos de mercado. Ja o plano CD tem caracteristica inversa, o valor
a ser aplicado pelo contribuinte ja é dado e o beneficio a frente sera fruto do capital
gerido, diz-se que o risco de mercado € transferido do gestor para o contribuinte nesse
tipo de plano. Por altimo, o plano CV combina os 2 fatores no seu regime, reduzindo 0s

riscos/custos em ambas as partes.

2.3 — Regulamentacéo

No Brasil, o0 Conselho Monetario Nacional (CMN) é o érgdo responsavel por
instituir as diretrizes das aplicagdes de recursos dos fundos de pensao.

Através de uma resolucdo, o CMN estabelece os parametros basicos
delineadores destas aplicacdes. A resolucdo atualmente em vigor é a Resolu¢cdo CMN n°
3.792, de 24 de setembro de 2009, que ¢ assim definida: “Dispde sobre as diretrizes de
aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar.”

De acordo com o art. 17 da referida resolucao, “os investimentos dos recursos
dos planos administrados pela EFPC devem ser classificados nos seguintes segmentos
de aplicacéo:

| - renda fixa;
Il - renda variavel,
[11 - investimentos estruturados;

IV - investimentos no exterior;
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V - imoveis; e
VI - operagdes com participantes.”

Ainda conforme a resolucdo, cada segmento de aplicacdo é dividido em
modalidades de investimento. A exemplo, sdo classificadas no segmento de renda fixa,
dentre outras, as seguintes modalidades de investimento (art. 18):

| - os titulos da divida publica mobiliaria federal;
Il - os titulos das dividas publicas mobiliarias estaduais e municipais;

Cada plano administrado por uma EFPC possui a chamada “politica de
investimento”. A “politica de investimento” ¢ um documento elaborado pela Diretoria
Executiva e aprovado pelo Conselho Deliberativo da EFPC, que define as caracteristicas
do plano em questdo, tais como: a meta de rentabilidade para cada segmento de
aplicacdo; a metodologia e os critérios para avaliacdo dos riscos de crédito, de mercado,
de liquidez, operacional, legal e sistémico; e os limites por modalidade de investimento,
se estes forem mais restritivos que os estabelecidos na Resolugdo CMN n° 3.792/2009.
(art. 16, Resolugdo CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2009)

Sobreleva mencionar que mesmo os limites determinados pela “politica de
investimento” sdo regulamentados pelo governo, ja que a mesma deve ser aprovada pela
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), conforme art 16, § 2° da resolucao: “as
informacbes contidas na politica de investimento de cada plano devem ser
encaminhadas a SPC no prazo de 30 (trinta) dias contados da data da respectiva

aprovacao pelo Conselho Deliberativo.”.

2.3.1 — Limites de alocacédo ao longo do periodo estudado

Conforme seja do interesse do governo estimular um ou outro setor da
economia, aproveitando-se dos grandes vultos financeiros que os fundos de pensao
movimentam, o governo altera os limites de alocacdo em cada segmento de aplicacéo.

Assim, ao longo do periodo estudado neste trabalho (2002 a 2013), o CMN
editou 4 resolucBes. Os limites de aplicacdes estabelecidos em cada uma delas

encontram-se discriminados nos quadros abaixo:
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Quadros Il a V - Limites de alocagdo em cada segmento de aplicagéo
(percentuais em relagdo ao total de recursos da carteira de cada plano)

Quadro 11 — Resolucdo CMN 2.829/2001

Até 100% em renda fixa
Até 60% em renda variavel
Até 16% em imbveis
Ate 10% em emprestimos e financiamentos
Fonte: Resolucdo CMN 2.829/2001. Elaborado pelo autor.

Quadro 11l — Resolugdo CMN 3.121/2003

Até 100% em renda fixa
Até 50% em renda variavel
Até 11% em imoOveis
Até 15% em empréstimos e financiamentos
Fonte: Resolucdo CMN 3.121/2003. Elaborado pelo autor.

Quadro 1V — Resolucdo CMN 3.456/2007

Até 100% em renda fixa
Até 50% em renda variavel
Até 11% em imoveis
Até 10% em financiamentos imobiliarios a participantes e assistidos

Até 15% em investimentos
Fonte: Resolucdo CMN 3.456/2007. Elaborado pelo autor.

Quadro V — Resolugdo CMN 3.792/2009

Até 100% em renda fixa
Até 70% em renda variavel
Até 8% em imoOveis
Até 15% em operacOes com participantes
Até 20% em investimentos estruturados

Até 10% em investimentos no exterior
Fonte: Resolu¢do CMN 3.792/2009. Elaborado pelo autor.

2.4 — Meta Atuarial
A meta atuarial é a rentabilidade minima que os fundos de pensdo devem
atingir de forma a garantir os seus compromissos futuros (o beneficio recebido deve se

enquadrar ao menos no valor da meta). A meta é fixada como uma taxa de juros
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conjugada a um indice de inflacdo. Essa taxa de juros funciona como uma taxa de
desconto, ou seja, é a taxa que traz a valor presente o beneficio futuro. Dessa forma
quando hd uma reducdo da meta atuarial, significa que é necessaria uma maior
contribuicdo para alcangar o mesmo beneficio futuro, porém sempre pautado no retorno
efetivo (se o retorno for acima da meta, pode ndo haver a necessidade de um aumento
da contribuicdo, porém sendo menor aumentara o valor).

As alteracOes na meta atuarial tem impactos diferentes nos diferentes tipos de
plano de beneficio (pois cada um tem uma estrutura diferente). No caso do plano do tipo
BD, para se ater ao valor a ser recebido no futuro, possivelmente serd necessario
aumentar o valor da contribuig&o.

A meta também considera fatores proprios dos fundos de pensdo, como destaca
Bertucci (2006, p. 2):

“Por outro lado, é cada vez maior a percepgdo, por parte de todos os
agentes envolvidos, de que a meta atuarial representa também o principal
balizador na determinacéo do risco maximo aceitavel, a ser considerado
qguando da alocacdo do patriménio do fundo em ativos na busca da
melhor rentabilidade possivel.”.

S80 estabelecidas as premissas atuarias para se determinar 0S recursos
financeiros necessarios para cobrir os beneficios futuros. Essas premissas sao baseadas
em um conjunto de hipoteses, conhecidas como: hipdteses demogréaficas e financeiras.

De acordo com a péagina eletrénica da Caixa de Previdéncia e Assisténcia aos
Funcionarios do Banco do Estado do Para S/A — CAFBEP*:

“Hipbteses Demograficas sdo usadas para estimar a expectativa de vida
da massa de participantes e expectativas de desligamento ou desisténcia
do plano.”.

“Hipoteses Econdmico-Financeiras estdo intrinsecamente ligadas a
politica de remuneragdo dos patrocinadores do plano”.

A meta atuarial tem como finalidade também adequar as projecoes de retorno
dos seus investimentos aos cenarios econdémicos atuais. Dessa forma, variacdes nas
varidveis reais da economia, podem causar impactos no ambiente macroecondmico e

consequentemente impactar a meta atuarial.

* < http://cafbep.com.br/files/previ/conceito.pdf>. Acesso em 26 de Abril de 2015.
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CAPITULO 3 - O PAPEL DOS FUNDOS DE PENSAO NA ECONOMIA
BRASILEIRA

Ao longo deste trabalho, foi citado o papel do investimento para o
desenvolvimento econdmico e também um dos agentes (fundos de pensdo) que tem
potencial de impulsionar o investimento via aplicagfes em ativos que financiem esse
investimento em capital fixo. Segundo Serrano (2005, p. 6):

“Em paises em desenvolvimento, como o0 Brasil, os recursos acumulados
pelos fundos de pensdo podem constituir-se em fonte para o financiamento
do desenvolvimento. Nesse sentido, é possivel que um aumento dos
recursos dessas instituicdes possa elevar os recursos disponiveis para o

’

financiamento a longo prazo.”.

3.1 — Conjuntura Econdmica

A economia brasileira passou por algumas mudangas no periodo estudado,
algumas de influéncia interna (politica, juros, inflacdo, etc.) e outras de influéncia
externa (como a crise do subprime).

Um marco na economia do Brasil foi a elaboracdo do plano real, criado com
fins de combater a inflacdo, o plano foi lancado em julho de 1994 (no governo
ITAMAR) e conseguiu estabilizar os precos. Se até 0 més anterior a inflagdo estava em
aproximadamente 45% (regime de alta inflacdo com muita flutuacdo), ja no més
seguinte ao langamento da nova moeda, a inflacao batia na casa dos 6%.

O ajuste do plano real foi baseado na megavalorizacdo da nova moeda (o real),
estimulando assim a importacdo (com 0s precos baixos, 0s produtos importados
“invadiram” 0 pais), 0 que acabou por enfraquecer a producdo nacional. Dessa forma, os
precos foram controlados com os produtos nacionais perdendo vez diante dos baratos
produtos importados. A deterioracdo da balanca comercial, fez com que o governo
elevasse consideravelmente a taxa de juros para atrair dolares para o pais.

Segundo Modenesi (2011, p. 2):

“O real foi mantido artificialmente sobrevalorizado, subordinando-se a
politica monetdria ao objetivo de controlar o volume das reservas
internacionais. As elevadas necessidades de financiamento do balancgo de

pagamentos (BP), o temor da volta da inflacdo e a geracdo de déficits
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primérios, no primeiro governo do Presidente Cardoso, eram apontadas
como principais justificativas para a excessiva rigidez da PM. Assim, a
Selic real aproximou-se de 30% a.a. (1995 e 1998). No quadriénio de
1995 a 1998, sua média foi superior a 22% a.a.”.
Com a taxa de juros elevada, o que se verificou foi um periodo de baixo
crescimento e concentracdo de renda. Desde esse periodo que o Brasil apresenta
elevadas taxas de juros, mesmo apds uma acentuada reducdo em 1999 com a adogédo do

regime de metas de inflacdo, como se pode verificar no gréfico abaixo:

Gréfico | — Taxa SELIC (1996 a 2013)

Taxa Selic (1996 a 2013)
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Fonte: BCB. Elaborado pelo autor.

As altas taxas de juros do Brasil tiveram efeito nos investimentos, pois 0s
investidores passaram a aplicar maior parcela do capital em titulos da divida pablica em
detrimento aos investimentos em outros setores, caracterizando assim um perfil
conservador do investidor brasileiro. Os titulos publicos atrelados a taxa de juros
apresentavam altos retornos com baixo risco.

No periodo estudado, houve também fatos relevantes no Brasil e no mundo que
afetaram a economia. O ano de 2002 por exemplo, marcou a ascensdo ao poder do
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presidente Luis Inacio Lula da Silva e do partido do PT, durante as elei¢cbes e
principalmente nos primeiros meses apds a eleicdo, houve uma preocupagdo quanto ao
futuro governo que causou cautela nos investidores estrangeiros, alta do ddlar e
consequentemente alta dos juros. Apds os primeiros meses do mandato do presidente
Lula sem nenhuma mudanca radical na politica, os investidores se acalmaram e houve
uma normalizacdo do mercado.

J& 0 ano de 2008, apresentou a crise do subprime nos EUA (crise que comegou
no setor imobiliario com os titulos hipotecérios) que levou a faléncia de grandes bancos
americanos (como o Lehman Brothers), crise de crédito e desaquecimento da economia.
A crise se espalhou pelo mundo afetando as economias de varios paises, como nos
paises da zona do euro que ainda enfrentam graves problemas de endividamento (como

a Grecia).
3.2 — Dados Empiricos
A evolugdo dos Fundos de Pensdo é marcante nos ultimos anos, e o mercado

ganhou maior importancia no cenario nacional. O grafico abaixo mostra a evolucao

patrimonial dos Fundos de Pensao:
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Gréfico Il — PL Fundos de Penséo

PL Fundos de Pensdo

RS 800,00

Bilhdes

R$ 700,00

R$ 600,00

R$ 500,00

R$ 400,00

RS 300,00

R$ 200,00

R$ 100,00

R$ 0,00

B PL Fundos de Pensdo

Fonte: PREVIC. Elaborado pelo autor.

Apesar do crescimento dos fundos de pensdo no Brasil, 0 mercado ainda ndo é
tdo desenvolvido como poderia ser. Ao olharmos os casos dos paises desenvolvidos ou
mesmo alguns paises em desenvolvimento, percebe-se 0 maior impacto dos mesmos em
suas respectivas economias. Uma analise a ser feita nessa questdo, seria a relacdo do PL
dos fundos de pensédo com o PIB nacional. No caso brasileiro, esse valor ainda € baixo e

ndo apresentou evolucdo significativa no periodo do estudo:
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Gréfico Il — PL dos Fundos de Pensdo / PIB

PLdos Fundos de Pensdo / PIB

A

/ \

== PLEFPC/PIB

17,50%

17,00%

16,50%

16,00%

15,50%

15,00%

14,50%

14,00%

13,50%

13,00%

12,50%

12,00%

Fontes: PREVIC e BBG. Elaborado pelo autor.

A tabela abaixo mostra a relacdo PL / PIB para alguns paises (desenvolvidos e

da América Latina):

Tabela | — PL dos Fundos de Pensao / PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemanha | 3,51% 3,66% 3,82% 4,07% 4,23% 4,64% 4,77% 5,32% 5,41% 5,71% 6,29% 6,24%
Austrélia | 68,74% 67,15% 69,77% 78,11% 87,53% 106,09% 93,10% 8253% 89,52% 92,74% 91,41% 103,27%
Bolivia 1512% 18,89% 19,84% 21,50% 19,99% 2153% 22,60% 26,68% 27,72% n.d. n.d. nd.
Canada | 47,15% 50,32% 52,53% 56,68% 61,63% 60,96% 50,10% 58,73% 63,06% 62,19% 6558% 71,27%
Chile 52,81% 56,06% 5597% 55,62% 57,53% 61,01% 49,82% 61,99% 62,63% 57,97% 59,83% 62,22%
China 16,55% 18,02% 22,60% 24,26% 27,25% 30,44% 27,38% 31,49% 34,17% 31,90% 34,37% 37,53%
Colombia | 6,39% 7.47% 8,59%  11,43% 11,29% 1505% 14,38% 13,28% 16,13% 16,93% 18,16% 18,19%
EUA 62,46% 71,78% 73,41% 7453% 77,11% 78,02% 59,56% 70,05% 74,68% 71,77% 74,32%  83,02%
Holanda | 8550% 101,19% 108,12% 120,67% 124,37% 13510% 112,74% 118,60% 129,54% 136,19% 155,43% 160,64%
México 4,65% 5,22% 5,55% 8,83% 10,000 9,88%  10,03% 11,66% 12,55% 12,77% 14,09% 14,77%
Peru 8,02%  1045% 10,94% 12,49% 1527% 18,25% 13,60% 18,41% 20,24% 16,83% 18,41% 18,73%
Reino Unido| 57,37%  62,66% 66,01% 76,00% 80,62% 7652% 63,45% 79,32% 86,77% 93,95% 102,88% 105,78%
Suica 93,23%  99,94% 104,02% 113,26% 114,81% 111,96% 94,84% 108,04% 108,48% 106,87% 113,68% 119,40%
Uruguai 8,40%  10,62% 11,26% 12,21% 1339% 13,24% 10,99% 1457% 17,25% 16,94% 19,38% n.d.

Fonte: OECD. Elaborado pelo autor.

| Brasit | 12619% 1394% 1438%  14,80%

1566% 16,84% 1425% 1547% 14,56% 13,77%  14,40% 13,21%'

Fontes: PREVIC e BBG. Elaborado pelo autor.

Os valores apresentados na tabela acima mostram que o mercado no Brasil

ainda é muito incipiente se comparado aos paises desenvolvidos e até mesmo 0s paises
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da América Latina. O proprio fato de ter quatro diferentes resolugdes alterando os
limites de alocac&do ao longo do periodo, j& demonstra isso.

As aplicagbes dos fundos de pensdo, além de representarem potenciais
impactos para o financiamento do investimento produtivo, sdo realizadas de forma a
perseguir a meta atuarial que os gestores tém que bater, a qual € influenciada pela taxa
de inflacdo vigente. Esse foi um desafio dos gestores nos ultimos anos, pois
historicamente os juros no Brasil sdo elevados e dessa forma os fundos aplicavam a
maior parte do seu Patriménio em RF (sendo, boa parte nos titulos pablicos). Ao se
aplicar em titulo com cupom, j& basicamente garantiam que o retorno alcancaria a meta,
porém com o passar dos anos e a queda dos juros que foi verificada o desafio aumentou
para os gestores.

No grafico abaixo, pode-se ilustrar a evolucdo da Taxa Selic e do indice de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), que conforme mencionado anteriormente, serve

de base de comparacéo para a definicdo da meta atuarial dos fundos de penséo:

Gréfico IV — Taxa Selic e IPCA

M Taxa SELIC (R1) 11.65

[_JiPcA (R2 6.41

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20:
BZSELICA Index (Brazil Selic Average Overnight Rate Annualized) Daily 03JAN2002 Copyright€ 2015 Bloomberg Finance L.P. 09-Mar-2015 01:36:06

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Acesso em 09 de Marco de 2015

No grafico abaixo, pode-se destacar a diferenca entre a Taxa SELIC e o IPCA
desde 2002 atée o fim de 2013. Fica marcante que a diferenca se reduziu

consideravelmente a partir de 2006, o que tornou o desafio dos gestores dos fundos de
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pensdo mais complexo. A queda da taxa de juros e os niveis mais altos de inflagdo
indicavam que o retorno necessario para bater a meta atuarial ndo poderia vir apenas da

RF, por causa dos menores retornos por consequéncia da queda da taxa de juros.

Grafico V — Taxa Selic vs IPCA

T High on 08/31/05 13.7100
-+ Average 7.0377

T. Spread Taxa SELIC vs IPCA 5.2400
1 Low on 03/31/13 0.5700

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20:
.SELIPCA U Index (Spread SELIC vs IPCA) Monthly 31JAN2002-31DEC2014 Copyright@ 2015 Bloomberg Finance L.P. 09-Mar-2015 01:36:43

Fonte: Bloomberg Finance L.P. Acesso em 09 de Marco de 2015

3.3 — Comportamento dos Fundos de Pensao no Brasil de 2002 a 2013

O gréfico abaixo ilustra as carteiras dos fundos de pensdo (por seguimento) no
periodo estudado (2002 a 2013):
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Gréfico VI — Taxa Selic vs Alocacdo da Carteira dos Fundos de Pensdo

Taxa Selic vs Alocag¢ao da Carteira dos Fundos de Pensao
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65% 26%
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Fonte: PREVIC. Elaborado pelo autor.

Os investimentos em titulos publicos séo feitos de forma direta (aquisicdo de
titulos no mercado) e indireta (aplicaces em fundos de investimento que em suas
carteiras possuem titulos puablicos). Porém a quebra da parcela dos titulos publicos
dentro das aplicacGes em fundos de investimento, ndo é divulgada. O grafico abaixo

mostra a quebra dos investimentos em RF:
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Gréfico VII — Composicdo Percentual da Carteira dos Fundos de Pensdo em Renda Fixa

Composicdo Percentual da Carteira dos Fundos de Pensdo em Renda Fixa
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M Fundos de Investimento M Titulos Publicos M Créditos

Fonte: PREVIC. Elaborado pelo autor.

No periodo estudado, houve uma expansdo moderada dos investimentos em
RV e uma reducdo nos investimentos imobiliarios e financiamentos. As aplicacGes em
RF se mantiveram estaveis, apesar da alocacdo em titulos publicos ter cedido no periodo
como se evidencia no grafico acima.

As resolucBes publicadas ao longo desses anos tiveram alguns impactos quanto
as alocacBes®, como no caso dos investimentos imobiliarios que reduziu o limite pela
metade (até a resolucdo de 2001 era possivel aplicar 16% do PL enquanto que na Gltima
resolucdo de 2009, sé poderia aplicar 8%) e principalmente no segmento de RV, que
ap0Os uma reducao de 10% na resolucdo de 2003 (poderia se aplicar até 50%), teve seu
limite reajustado para até 70% na resolucéo de 2009.

As alteracbes realizadas nas resolucdes tem por finalidade estimular as
aplicagdes dos fundos de pensdo em RV, que ao longo do tempo s6 mostrou um
declinio significativo no ano de 2008. Esse fato pode ser explicado pelo aumento da

volatilidade do mercado devido a crise do subprime e a aversdo ao risco gerada no

® Os limites estabelecidos nas diferentes resolugdes, encontram-se discriminados no item 2.3.1
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mercado, assim como o aumento da taxa de juros que incentivou uma realocacdo das
aplicacbes em RV para RF.

Deve-se levar em conta também que com a redugdo da taxa de juros no
periodo, os fundos de pensdo teriam uma propensdo a diversificar os investimentos
feitos no setor de RF. Pois com menores retornos dos titulos, precisam aplicar em
setores mais arriscados, mas que possibilitam maiores retornos, para bater a meta
atuarial.

Essa relacdo da taxa de juros com os investimentos em RF e RV fica mais
explicita ao se analisar o grafico da Taxa Selic vs Alocacdo da Carteira dos Fundos de
Pensdo (gréfico VI).

Tendo em vista a alocacgdo da carteira dos fundos de penséo no Brasil, percebe-
se que o papel dessas instituicdes como financiadores de setores produtivos é ainda
pouco significativo. Isto por conta ainda do elevado grau de concentracdo das suas
aplicacdes no setor de RF e em especial nos titulos da divida publica.

O caminho para estimular o desenvolvimento passa pela situacdo econdmica do
pais (a alta taxa de juros praticada no Brasil ndo estimula o investimento produtivo, pois
€ mais rentavel para o investidor aplicar em ativos financeiros com maiores retornos ou
pelo menos com menores riscos) e também pelos estimulos do érgéo regulador através
do estabelecimento dos limites de aplicacao.

Cabe destacar que com a elevada taxa de juros registrada no periodo (e também
vigente), um estimulo por parte das politicas econémicas teria grande importancia para
estimular o desenvolvimento. Conforme Grasel e Santana (1995, p. 70), na visdo
keynesiana, o investimento é determinado entre a relacdo da EMC e a taxa de juros,
logo uma taxa de juros alta pode estimular as aplicacfes financeiras em detrimento do
investimento em capital fixo.

Concluindo, para se estimular o investimento seria necessario um maior
esforco por parte do governo através de politicas econdémicas e menores taxas de juros,
que estimulariam assim uma realocacdo do capital até entdo aplicado nos ativos
financeiros para os setores produtivos. 1sso, juntamente com os esfor¢os regulatérios
sobre os fundos de pensdo e uma continuacdo da expansdo desse setor, resultaria em

maiores investimentos através da realocacdo da carteira desses grandes agentes.
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CONCLUSAO

Os fundos de pensdo tem um importante papel como financiadores do
investimento produtivo e assim do crescimento econdmico. Suas aplicacBes, porém,
levam em consideracdo os fatores macroecondmicos que afetam seus rendimentos,
amparados também pela regulacdo. Porém, o caso brasileiro apesar de mostrar uma
evolugdo no periodo estudado, ainda estd muito aquém do que poderia.

O mercado ainda estd em um estagio embrionario se comparado aos fundos de
pensdo nos outros paises. Essa questdo ficou evidente quando se comparou a evolugdo
do peso do PL / PIB nos paises desenvolvidos e mesmo nos paises da América Latina.

As aplicacbes dos fundos de pensdo concentradas no setor da RF, e
particularmente nos titulos publicos, demonstram também que ndo houve grande avanco
quanto a diversificacdo das aplicacbes em setores que impactem o investimento
produtivo. H& um esforco por parte do aparato regulatorio que tem estimulado a
diversificacdo dessas aplicagcdes (notoriamente pelo aumento dos limites de aplicacfes
em RV), porém esse esforco tem que ter apoio ainda das politicas econdmicas que
estimulem o investimento.

Conforme Carvalheiro (1987, pp. 120-122), na teoria keynesiana, a politica
monetaria tem papel importante para o estado de confianca da economia, como
também afeta o volume de investimento. ©—papel da politica monetéria estaria na
determinacdo da taxa de juros, a qual no periodo estudado permaneceu em elevados
niveis, o que dificulta um estimulo a diversificacdo das aplica¢cdes dos fundos de pensédo
em outros setores, desestimulando o investimento produtivo.

Sendo assim, apesar da evolucdo dos fundos de pensdo nos Gltimos anos, seu
resultado sobre o desenvolvimento da economia brasileira ainda é incipiente. Porém,
uma realocacdo da carteira desses agentes poderia gerar um maior impacto no

financiamento do investimento na economia nacional.
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