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RESUMO

Devido ao elevado endividamento das 3 esferas governamentais no
Brasil, o crescimento econdmico devera ser conduzido pela iniciativa privada,
devendo o governo concentrar-se no cumprimento de suas func¢des, investindo em
educacao, saude, seguranca e assisténcia social.

A previdéncia publica brasileira encontra-se falida, sendo uma das
principais causas do elevado endividamento do governo, e é premente que se
encontrem solucbes que possam garantir aos atuais trabalhadores brasileiros uma
vida digna na velhice, sem imputar aos futuros trabalhadores um fardo por demais
pesado. Para isso, foram criadas as instituicbes de previdéncia complementar, que
captam recursos e 0s investem, com vistas a formar a poupanca que sera utilizada
para complementar a renda dos futuros aposentados.

Para que as empresas possam cumprir efetivamente o seu papel de
indutoras do desenvolvimento, € necessario disponibilizar formas eficientes de
financiamento, geradas pela propria sociedade e que ndo onerem o governo. Para
isso, deve-se estimular o desenvolvimento do mercado de capitais. Entretanto, para
que o mercado de capitais possa se desenvolver, € necessario que a poupanca

interna do Brasil seja desenvolvida e disponibilizada para o investimento produtivo.



Adotando-se a solucdo de canalizar uma parte da poupanca gerada
pelas instituicbes de previdéncia complementar para o0 mercado de capitais, as
instituicbes tém a possibilidade de obter um retorno de capital mais elevado, ao
mesmo tempo que se oferece as empresas 0 acesso aos recursos financeiros
necessarios para 0s seus investimentos, que levardo a geracdo de empregos e
renda, possibilitando o crescimento econémico que levara a melhora dos indicadores

sociais do Brasil.



INTRODUCAO

A preocupacdo com a aposentadoria € uma questdo muito discutida
atualmente, tanto pelos maiores interessados, os trabalhadores, quanto pelos
empresarios e pelo governo. Uma das solugdes apontadas para a faléncia do
sistema publico de previdéncia, a previdéncia complementar € uma ferramenta que
tem uma caracteristica adicional extremamente importante para 0 nosso pais, a
geracao de poupanca interna.

O Mercado de Capitais € uma excelente forma de as empresas se
financiarem para executarem o0s seus projetos, gerando emprego e renda, que seréao
transformados em riqueza para o pais. Desenvolvé-lo, portanto, € uma das maneiras
mais eficientes para gerar o crescimento sustentado da economia brasileira.

O objetivo desta monografia € mostrar que a canalizacdo dos recursos
aplicados na previdéncia complementar no mercado de capitais, tera o poder de
desenvolvé-lo, criando as condi¢cfes necessarias para o desenvolvimento econémico
que o Brasil esta devendo para os seus cidadaos.

No primeiro capitulo, serdo apresentados o mercado de capitais, 0s
principais titulos que sédo negociados, os tipos de investidores e suas estratégias de
acdo, a importancia do mercado de capitais para o desenvolvimento econémico e a
importancia do uso de poupanca interna no lugar da poupanca externa no seu

desenvolvimento.



No segundo capitulo, sera apresentado o conceito de previdéncia
complementar, sua divisdo em fundos abertos e fechados, e a sua importancia para
o desenvolvimento econdmico e para a democratizacao do capital.

No terceiro capitulo, sera discutida a relacdo entre previdéncia

complementar e o desenvolvimento do mercado de capitais.



l. MERCADO DE CAPITAIS
I.1. Definicao

O Mercado de Capitais € uma das mais eficientes formas de
financiamento da empresas, permitindo a captacdo de recursos financeiros para
seus investimentos, ao mesmo tempo em que possibilita aos individuos rendimentos
maiores a longo prazo.

Ter empresas fortes e competitivas € uma condicdo necesséria para
gue o Brasil possa retomar o crescimento e aumentar a renda e a oferta de
emprego. Assim, um mercado de capitais forte serd uma das molas mestras do
desenvolvimento econémico do pais.

Para melhor entendermos o mercado de capitais e seu funcionamento,
vamos expor as definicbes dos mercados componentes do mercado financeiro,
segundo Cavalcante, 2001 — pgs. 17-20:

A existéncia de unidades econbmicas com superavit em seus
orcamentos e unidades deficitdrias ou com projetos de investimentos que exijam
recursos acima dos disponiveis atualmente, resulta em oferta e procura de dinheiro,
com as unidades tomadoras tendo de pagar um prémio (juros ou participacdo nos
lucros) as unidades superavitarias para que essas abram mao dos recursos. Do
encontro entre essas unidades econdmicas e das diferentes configuracdes de prazo,

volume de recursos e forma de remuneracao, surgem diversos mercados:



e Mercado Monetario: voltado para atender necessidades de curtissimo e
de curto prazos, tem como objetivo o controle da liqguidez monetaria da
Economia e suprimentos momentaneos de necessidades de caixa.
Utiliza intermediacdo bancaria e ndo bancaria;

e Mercado de Crédito: voltado para atender necessidades de curto e de
médio prazos, tem como objetivo o financiamento do consumo e do
capital de giro das empresas. Utiliza intermediacdo bancaria e nao
bancéria;

e Mercado de Cambio: voltado para atender necessidades a vista e de
curto prazo, tem como objetivo a conversdo de valores entre moedas
estrangeiras e a moeda nacional. Utiliza intermediacdo bancaria e
auxiliar (corretoras);

e Mercado de Capitais: voltado para atender necessidades de médio e
de longo prazos, tem como objetivo o financiamento de investimentos,
de capital de giro e investimentos especiais, como habitacdo. Utiliza
intermediacdo ndo bancaria.

A apresentacdo desses mercados de maneira estanque segue critérios
didaticos, pois na realidade a interagéo entre eles é total, e mudangas nas variaveis
de um deles se propagam imediatamente por todos 0s outros.

Ainda de acordo com Cavalcante (pg 249), a associacdo de capitais
tem se revelado a mola propulsora do investimento em todos os modelos de
sociedade capitalista. Seu inicio remonta & Companhia das indias, uma associag&o
de capitais nobres e burgueses visando a expansao dos negocios. Da mesma forma,
0os volumes de producdo atingidos na Revolugédo Industrial jamais teriam sido

alcancados sem a associacdo de capitais.



De acordo com o Sindicato dos Bancarios de Brasilia, a operacéo

eficiente do mercado de capitais € uma das condicfes necessarias para a retomada

do crescimento e a competitividade internacional da economia brasileira. A

contribuicdo do mercado de capitais, através de sua operacdo eficiente e

transparente, ocorre quando:

Cria condic¢des financeiras adequadas a realizagdo de investimentos,
inclusive projetos de infra-estrutura, e dirige 0S recursos aos projetos
mais produtivos, acelerando o crescimento e a geragao de empregos;
Cria mecanismos de securitizacdo de recebiveis (inclusive imobiliarios)
e de negociacdo de titulos em mercados secundérios, acelerando o
ritmo de investimentos produtivos e tornando-se alternativa também
para o financiamento habitacional,

Cria  um mercado de capitais ativo, que oferece alternativa de
investimento com diferentes combinac¢des de risco e retorno, atrativos
para os diversos agentes econdmicos, especialmente para os fundos
de previdéncia privada que operam em regime de capitalizacéo;
Oferece mecanismos que permitem a transferéncia de recursos na
forma de capital de risco e/ou de titulos de divida privada para as
empresas, democratizando oportunidades e estimulando o
empreendedorismo, atingindo inclusive as médias empresas;

Cria condicbes para a democratizacdo de parcelas do capital e da
propriedade, permitindo ao pequeno investidor participar de
empreendimentos de grande escala, bem como aos trabalhadores
participarem dos resultados das empresas através da distribuicdo de

acOes e outros mecanismos que devem ser cada vez mais difundidos.



Além desses fatores, destacamos a cooperacdo de um mercado de
capitais eficiente pelos fatores abaixo:

e Alocacdo dos recursos nos melhores projetos, estimulando o
desenvolvimento de tecnologias e melhores praticas de gestao;

e Possibilidade de desenvolvimento de projetos com retorno em longo
prazo.

Para Motta, 2001: “Uma das tarefas primordiais do mercado de capitais
€ a distribuicdo de risco entre os capitalistas. Os modernos instrumentos financeiros,
como os derivativos, em um mercado solido, criam alternativas de diluicdo de risco
de atividades produtivas para mercados especulativos, reduzindo o risco financeiro
destas atividades, o que estimula o processo de inovacgao tecnoldgica, intensivo em
capital. Similarmente, maiores escalas de producdo tém exigido a fusdo de
companhias, o que depende necessariamente de liquidez no mercado acionario,
para que as acdes mantenham o seu valor no processo de troca. As parcerias,
caracterizadas pelo aporte conjunto de capital de risco em um dado
empreendimento, similarmente, dependem de um mercado de capitais forte que
garanta liquidez suficiente para a efetivacdo da abertura de capital, bem como de
uma boa porta de saida no caso dissolu¢cdo da parceria. Enfim, um mercado de
capitais mais eficiente garante maior competitividade para as empresas em geral.”

[.2. Os Principais Titulos do Mercado de Capitais
[.2.1. Acdes

De acordo com a Bovespa, uma acdo € um titulo de renda variavel,
emitido por uma sociedade andnima, representativo da menor parcela do seu capital
social. O detentor de uma acdo é um co-proprietario da empresa da qual detém a

acao, e possui direito a participacao nos seus resultados.



Normalmente, as ac¢bes ndo possuem prazo de resgate, e sé&o
negociadas nas Bolsas de Valores. Podem ser ordinarias, que séo as a¢cdes que dao
direito a voto nas assembléias de acionistas, ou preferenciais, que sao as acdes com
preferéncia nas distribuicdes de resultados. As acdes no Brasil sdo nominativas e
escriturais, ou seja, sao registradas no nome do seu proprietario e ndo sao emitidas
as respectivas cautelas.

O retorno do investimento em acdes se da de duas formas: através da
distribuicdo dos seus resultados, que pode ser feita através de dividendos, de juros
sobre o capital préprio, de bonificagcbes em novas acdes ou em dinheiro, ou atraves
da subscricdo de novas acbes com vantagens em relacdo aos investidores nao
acionistas. A outra forma de se obter retorno no investimento em acdes € atraves de
ganho de capital, em que se vendem as acfes por um preco maior do que 0 preco
pago na compra da agéo.

O investimento em ac¢fes € um investimento de risco, pois a empresa
pode ndo dar o retorno desejado ou pode gerar prejuizo, ou ainda o preco das acdes
no mercado pode cair, resultando em um preco de venda menor do que o preco de
compra, 0 que acarretaria perda de capital.

Um outro tipo de negociacdo de acdes é através das opcbes sobre
acOes. Opcdes sdo direitos de compra ou venda de um lote de a¢des, a um preco
determinado, durante um prazo estabelecido.

As empresas brasileiras podem emitir papéis que representardo suas
acOes nas bolsas de valores internacionais. Se emitidas nos Estados Unidos terdo o
nome de ADR — American Depositary Receipts. Se emitidas em outro mercado
internacional (Inglaterra, Espanha, ou outro), terdo o nome de GDR - Global

Depositary Receipts. (Cavalcante, pg 50).



Da mesma forma, empresas estrangeiras que queiram ter suas acdes
negociadas no mercado acionario brasileiro lancardo na Bolsa de Valores de Séo
Paulo os chamados BDRs — Brazilian Depositary Receipts.

[.2.2. Debéntures

De acordo com a Bovespa, as debéntures sao titulos emitidos por
sociedades anbnimas, representativos de parcela de empréstimo contraido pela
emitente com o investidor, a médio e/ou longo prazos, garantidos pelo ativo da
empresa. No caso de debéntures ndo conversiveis, o empréstimo é liquidado
normalmente no prazo previsto. Quanto as debéntures conversiveis em acoes, 0
investidor podera, em prazos determinados e sob condi¢cdes previamente definidas,
optar pela conversao de seu valor em acdes, incorporando-o ao capital da sociedade
emitente. Todas as condi¢des pertinentes a emissao, prazos, resgates, rendimentos,
conversdo em acdes e vencimento de debéntures sédo obrigatoriamente fixados em
assembléia geral de acionistas.

[.2.3. Commercial Papers

A Bovespa define Commercial Papers como titulos de emissdo de
sociedades anbnimas abertas, representativos de divida de curto prazo (minimo de
30 e maximo de 360 dias).

Cavalcante (pg 55) observa que, como ndo possuem garantias, a
emissdo de commercial papers € acessivel apenas para empresas com bom crédito
e capazes de captar altos valores, que viabilizem o custo de um lancamento -
registro na CVM, publicacdo de anuncios de distribuicdo nos jornais, entre outros. O
principal atrativo para a empresa emitente € o custo mais baixo, por ndo exigir a
intermediacdo de bancos na operacdo, que pode ser conduzida por distribuidoras e

corretoras de valores.



[.2.4. Eurobdnus

De acordo com Roberts (pg 51), os eurobdnus séao titulos denominados
em uma moeda diferente daquela do pais ou mercado em que sdo emitidos. Muitos
dos eurobdnus séo titulos ao portador e o juro € pago sem retencao de impostos.
Novas emissdes sdo subscritas por um consoércio de bancos internacionais e
distribuidas internacionalmente em paises outros que ndo o pais em cuja moeda o
titulo foi denominado. Assim, a emissdo ndo esta sujeita as restricdes nacionais.

[.3. Os tipos de investidores
[.3.1. Hedgers

Mello (pg 5) define hedgers como investidores que buscam protecéo
contra o risco de mercado (variacdo do preco). Objetivo de fazer o hedge é tornar o
resultado mais previsivel, e ndo o de melhorar o resultado.

Hedgers sdo produtores ou consumidores que buscam proteger suas
receitas ou seus custos, das oscilacdes nos precos das mercadorias, bens ou ativos
financeiros que produzem ou utilizam. A pratica de hedge esta diretamente ligada a
administracdo do risco do negocio, sendo um instrumento financeiro muito
importante na administracéo do fluxo de caixa.

[.3.2. Especuladores

Mello (pg 5) define especuladores como os investidores que fazem
uma aposta na tendéncia de precos.

Séo investidores que buscam auferir lucro em opera¢cées no mercado
de capitais. Podem operar de diversas formas, com diferentes instrumentos
financeiros, e utilizando diversas técnicas. O seu maior objetivo € aumentar o capital
investido. Sdo participantes importantes do mercado, pois garantem a necessaria

liquidez para os ativos.
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[.3.3. Arbitradores
Mello (pg 5) define arbitradores como sendo os investidores que
“montam operacdes que tenham ganho sem risco. Arbitragem envolve obter lucro
sem risco entrando ao mesmo tempo em dois ou mais mercados. Obtém retorno
com risco zero”.
[.3.4. Investidores Institucionais
De acordo com Cavalcante (pg 250), os investidores institucionais séo
importantes participantes dos mercados de dinheiro, em virtude dos imensos
recursos captados junto a seus publicos. Eles sdo os profissionais da aplicacéo de

poupancas. Os investidores institucionais brasileiros sao :

Fundos de penséo e entidades de previdéncia complementar;
e Fundos de investimentos;
e Companhias de seguros e capitalizacéo e
e Companhias de investimentos.
I.4. Mercado de Capitais e Desenvolvimento Econdmico
Vasconcellos define Desenvolvimento Econdmico como “um conceito
qualitativo que inclui as alteragbes da composicdo do produto de um pais e a
alocacéao dos recursos pelos diferentes setores da economia, de forma a melhorar os
indicadores de bem-estar econdmico e social (pobreza, desemprego, desigualdade,
condicbes de saude, alimentagdo, educacdo e moradia).” JA& o conceito de
crescimento econémico € equivalente ao crescimento do Produto Interno Bruto de
um pais.
Para que possa se desenvolver, uma economia precisa de crescimento
e, para isso, precisa de empresas fortes, que gerem empregos e renda, e paguem

impostos.
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Cavalcante (pg 149) explica que, para o empresario, a decisdo de
investir ocorre quando ele acredita que os negdécios evoluirdo, mesmo que de
maneira gradual, e que os investimentos podem ter o objetivo de manter os ativos
tecnologicamente atualizados, ou de expandir a capacidade instalada.

Ele ressalta, ainda, que em periodos de expansdo econdmica, as
empresas precisam de realizar elevados investimentos na expansao dos seus
negocios, 0 que requer desembolsos iniciais na compra de maquinas, equipamentos
e instalacbes, com o retorno desse investimento ocorrendo em periodos de trés,
cinco, ou mais anos.

Assim, se faltam recursos préprios para realizar esses investimentos, €
necessario utilizar dinheiro de fora, que pode ser obtido junto aos bancos, atraves do
mercado de crédito, ou captado no mercado de capitais, atraves de debéntures, ou
da emisséo de novas acgoes.

O mesmo Cavalcante (pg 152) observa que o custo de um
empréstimos é normalmente inferior ao custo do capital proprio, pois 0s acionistas
desejam um retorno sobre o0 seu capital que supere o retorno oferecido por um titulo
de renda fixa de primeira linha acrescido de um prémio de risco.

Para a empresa, a decisdo entre um mercado e outro deve levar em
consideracao a estrutura de capital e o nivel de endividamento que a empresa pode
suportar, para nao se tornar insolavel.

Ja para a economia como um todo, a utilizacdo de recursos oriundos
do mercado de capitais, em especial dos investidores institucionais, apresenta
diversas vantagens, entre elas a exigéncia de melhores praticas administrativas, de
mais transparéncia e de mais confiabilidade nos negécios, que levam ao

desenvolvimento das empresas como um todo.
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Dessa forma, um mercado de capitais forte e desenvolvido, € condicéo
necessaria para que exista o crescimento econdémico sustentado, cabendo ao
governo as definicbes estratégicas que transformem o crescimento em
desenvolvimento econémico.

O Plano Diretor do Mercado de Capitais, que sera apresentado em
maiores detalhes mais a frente, em seu capitulo 1, se¢do 1.1, discute o papel do
mercado de capitais como condicdo necessaria para a retomada e sustentacédo do
crescimento da economia brasileira e de sua competitividade internacional.

Apresenta o plano que o Brasil tem o desafio atual de consolidar e
retomar o crescimento com equilibrio externo, que a retomada do crescimento deve
ser liderada por investimentos privados, especialmente dirigidos ao aumento da
producdo e da produtividade dos setores de bens comercializaveis, produtores de
produtos exportaveis ou substitutos de importacoes.

Destaca, ainda, que a maioria das empresas no Brasil ndo tem acesso
a condicbes adequadas de financiamento, que a experiéncia internacional
demonstra que mercado de capitais ativo e sistema bancario eficiente promovem
crescimento econbmico e competitividade internacional;, que mecanismos de
mobilizacdo de recursos e diversificacdo de riscos tém permitido suprir recursos
inclusive para empreendimentos de alto risco.

Destaca, também, o papel do mercado de capitais no financiamento de
longo prazo para grandes projetos de infra-estrutura, com grandes impactos no
qualidade de vida da populacédo, como investimentos na area de agua, saneamento
e energia, que envolvem grandes dificuldades para o seu financiamento, e que tém
sido viabilizados internacionalmente através de instrumentos como combinacao de

capitais de risco, securitizacdo de receitas futuras e operacdes bancarias.
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O plano ainda destaca o financiamento habitacional, que tem o desafio
de compatibilizar o financiamento de longo prazo requerido pelos compradores, com
a liquidez exigida pelos investidores. A solucdo que vem sendo adotada em diversos
paises, através do mercado de capitais, é a securitizacdo de recebiveis imobiliarios e
a existéncia de mercados secundarios organizados e ativos para esses papeis.

Essas e as outras acbes propostas pelo plano diretor do mercado de
capitais, tém o objetivo de promover o desenvolvimento do mercado de capitais,
gerando tanto crescimento quanto desenvolvimento econdémico.

I.5. Poupanca Interna e Mercado de Capitais

Para que as empresas possam captar recursos no mercado de
capitais, € necessario haver poupanca. Se um pais ndo possui poupanca propria,
chamada de poupanca interna, sera necessario buscar recursos no exterior, o que
pode levar a uma excessiva dependéncia de capitais externos. Assim, a melhor
forma de se obter capital para investimento € a utilizacdo de poupanca interna. Se
esta poupanca ndo existe ou €é pequena, 0 pais deve voltar-se para o
desenvolvimento de politicas que levem as pessoas a se absterem de parte do
consumo presente, gerando o excedente de capital que se tornara poupanca.

Uma das melhores formas para se estimular a poupanca interna é
através da previdéncia complementar, formula ja testada e aprovada em diversos
paises, principalmente nos Estados Unidos, em que os fundos de previdéncia
complementar sdo os grandes acionistas das empresas de capital aberto.

Uma vez gerada a poupanca interna necessaria, o mercado de capitais
estara pronto para desenvolver-se e cumprir o seu papel de financiador das

empresas.
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1. PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
[I.1. Definicao

De acordo com o Ministério da Previdéncia, “a Previdéncia Social € o
seguro social para a pessoa que contribui. E uma instituicdo publica que tem como
objetivo reconhecer e conceder direitos aos seus segurados. A renda transferida
pela Previdéncia Social € utlizada para substituir a renda do trabalhador
contribuinte, quando ele perde a capacidade de trabalho, seja pela doenca,
invalidez, idade avancada, morte e desemprego involuntario, ou mesmo a
maternidade e a reclusao”.

Assim, a previdéncia social tem o objetivo de proteger e amparar o
trabalhador na velhice e nas enfermidades, e a sua familia, no caso de morte. No
entanto, observa-se nos paises desenvolvidos a preocupacao de que a previdéncia
publica entre em colapso nos proximos anos, quando o valor arrecadado pelas
contribuicBes sera inferior ao valor a ser pago aos aposentados. De acordo com o
economista Mailson da NObrega, espera-se 0 colapso do sistema nos Estados
Unidos para o ano 2032, enquanto o colapso do sistema brasileiro ja aconteceu.

Por esses motivos, o0 modelo de previdéncia que diversos paises vém
adotando, inclusive o Brasil, € um sistema misto, em que a previdéncia
governamental garante um beneficio minimo e o trabalhador pode optar por uma

complementagdo da aposentadoria, através da previdéncia complementar.
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Em 29 de maio de 2001, foi aprovada pelo congresso e promulgada
pelo presidente da republica a Lei Complementar n® 109, que organiza a previdéncia
complementar, delimitando atribuicbes e responsabilidades, determinando a
classificacdo das entidades, e definindo a responsabilidade pela regulacdo e
fiscalizacdo dessas entidades.

De acordo com Flory, “a aposentadoria complementar consolidou-se no
Brasil a partir do momento em que novas regras fixaram o limite de 10 salarios-
minimos para a aposentadoria oficial pelo INSS. Com a acentuada queda de renda
dos empregados de empresas privadas, urgia um incentivo a aposentadoria para
evitar que os empregados postergassem sua saida da empresa além do tempo
razoavel.”

Franco expde a existéncia de dois sistemas que sdo utilizados na
previdéncia, quais sejam, o sistema de reparticdo e o sistema de capitalizacdo. No
sistema de reparticdo, também chamada de sistema de bases correntes, 0s
trabalhadores ativos pagam uma contribuicAo que serve para pagar as
aposentadorias dos inativos. Nesse sistema, ndo existe formacéo de poupanca. Se a
quantidade de ativos diminui e a quantidade de inativos aumenta, como no caso de
envelhecimento da populacdo, € necessario que 0s ativos paguem mais e 0S
inativos recebam menos, para que se mantenha o equilibrio do sistema. De acordo
com a Secretaria de Previdéncia Social, a previdéncia governamental utiliza-se
desse sistema.

No sistema de capitalizacdo, as contribuicbes sdo efetuadas para
alguma instituicdo, e vao constituir reservas que serao utilizadas no futuro pelo
beneficiario. A base desse sistema € a formacdo de poupanca. A previdéncia

complementar baseia-se nesse sistema.
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No sistema de capitalizacdo ha dois regimes possiveis, o regime de
beneficio definido e o regime de contribuicdo definida. No regime de beneficio
definido, ao final do periodo de capitalizacdo o trabalhador receberda uma renda
mensal previamente definida, independente do montante poupado. Ja no regime de
contribuicéo definida, o que é definido é o valor das contribuicbes mensais, e o valor
da renda mensal que sera recebida ndo € conhecido, pois dependera do montante
poupado, e da aplicacdo desse montante.

A Lei Complementar 109 classifica as entidades de previdéncia
complementar em entidades fechadas (fundos de penséo) e entidades abertas.

[I.2. Fundos Fechados ou Fundos de Penséo

De acordo com a Lei Complementar 109, as entidades fechadas séo
aguelas acessiveis exclusivamente aos empregados de uma empresa ou grupo de
empresas, aos servidores publicos e aos associados ou membros de pessoas
juridicas de carater profissional, classista ou setorial. Essas entidades devem se
organizar sob a forma de fundacdo ou sociedade civil sem fins lucrativos. Sao
custeadas com recursos arrecados tanto das empresas patrocinadoras quanto dos
trabalhadores participantes.

De acordo com Ruschel, existem mais de 350 fundos de pens&do no
Brasil, sendo 95 de empresas publicas (estatais ou de economia mista), e o restante
de empresas privadas. Em novembro de 2002, o patrimoénio desses fundos passava
de R$150 bilhdes, segundo Pahim.

Os fundos de pensdo podem aplicar suas reservas em titulos de renda
fixa, em acdes, em imdveis e em emprestimos aos participantes. As modalidades de
aplicacdo, os percentuais maximos admitidos e 0s mecanismos de controle e

acompanhamento séo definidos pelo Banco Central.
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Os fundos de pensdo no Brasil sdo muito atuantes nos seus
investimentos. S&o proprietarios de grande quantidade de acfes, imoOveis e titulos
emitidos pelo governo federal. Em algumas das empresas em que sao acionistas,
detém assentos nos conselhos de administragao.

[1.3. Fundos Abertos

Segundo a Lei Complementar 109, as entidades abertas sao
constituidas sociedades anénimas que tém por objetivo instituir e operar planos de
beneficios de carater previdenciario concedidos sob a forma de renda continuada ou
pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

As entidades abertas de previdéncia complementar sdo operadas por
bancos ou seguradoras, tém fins lucrativos e sao fiscalizadas pelo Banco Central e
pela SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privados do Ministério da Fazenda.
Apesar da aparéncia previdenciaria, o objetivo principal de quem participa desses
fundos € a formacéo de poupanca.

Os recursos sdo aplicados de forma semelhante a utilizada pelos
Fundos de Penséao, e o custeio da administracéo é feito através da cobranca de uma
taxa sobre as contribuicbes mensais, e de uma taxa deduzida do retorno dos
investimentos.

Em novembro de 2002, o patrimonio total dos fundos de previdéncia
aberta brasileiros passava de R$30 bilhdes, segundo Pahim.

[I.4. Previdéncia Complementar e Desenvolvimento Econémico

As entidades de previdéncia complementar, por terem como objeto de
sua atividade a aplicacdo dos recursos dos participantes com o objetivo de obter
rendimentos que superem as suas metas atuariais, precisam ter acesso a

instrumentos financeiros adequados.
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De acordo com Waldeck Ornélas, ex-ministro da previdéncia, “com a
expansao prevista dos ativos financeiros das entidades de previdéncia privada,
havera uma grande contribuicdo para o desenvolvimento e aperfeicoamento do
mercado brasileiro de capitais, diversificando-se o leque de produtos financeiros
existentes. Ressalte-se que instituicbes e mercados financeiros amplamente
desenvolvidos constituem condicdo indispensavel para atriar e reter poupanca
externa e interna em bases sustentaveis”.

O ministro da Fazenda Antonio Palocci considera que os fundos de
previdéncia complementar irdo naturalmente aumentar a sua exposicdo a renda
variavel, exigindo, para isso, altos padrGes de governanca corporativa. De acordo
com o Plano Diretor do Mercado de Capitais, a governanga corporativa em altos
padrées € um dos requisitos para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.

Baima, 1998 (cap. 4), diz que “as participacdes acionarias relevantes
dos fundos de pensdo nas empresas tem-se revelado uma tendéncia importante,
embora ainda incipiente, que leva os fundos a uma postura mais ativa na orientacao
e acompanhamento dos negdécios das empresas, evoluindo, muitas vezes, para a
ocupacado de assento no conselho de administracdo ou no conselho fiscal das
empresas. Afora esse aspecto de controle, os fundos de pensdo constituem-se
importante fonte de recursos permanentes para o financiamento de investimentos
produtivos”.

De acordo com Cavalcante (pg 249), “as tendéncias mundiais mostram
que, no futuro, os planos de pensao serdo 0s maiores provedores de recursos para
investimentos em todo o mundo, comandando as operac¢des de varejo dos mercados

financeiros.”
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Segundo a Abrapp, devido ao efeito do regime de capitalizacdo que
constitui a espinha dorsal da sua vitalidade, os Fundos de Pensdo sdo grandes
formadores de poupanca. Nos Estados Unidos esse sistema possui investidos na
economia nacional, e também no exterior, US$ 6,0 trilhdes, enquanto que no Japao,
a maior parte do financiamento as exportacées é sustentada pelos recursos da
previdéncia complementar privada. Além dos investimentos no mercado acionario,
os fundos de penséao brasileiros financiaram os principais shopping centers do Pais e
grande numero de prédios comerciais, tendo sido, por muitos anos, fator de
estabilidade no mercado da construcao civil.

Financiar empresas significa incentivar investimentos que geraréo
crescimento econdmico, 0 que leva a aumento da oferta de emprego e a aumento da
renda total agregada, o que gera aumento do consumo, que gera aumento da
disposicdo dos empresaris em investir, e assim por diante, em um circulo virtuoso.
Cabe ao Estado planejar a alocacdo dos recursos de forma a transformar o
crescimento em desenvolvimento econémico.

Fomentar o investimento com o objetivo de provocar o crescimento
sustentado da economia € a maneira mais produtiva de melhorar os indicadores de
bem-estar econémico e social, reduzindo a pobreza, gerando emprego, diminuindo a
desigualdade, melhorando as condi¢cbes de saude e alimentacdo e democratizando
0 acesso a educacao e a moradia.

[I.5. Previdéncia Complementar e Democratizacdo do Capital

Através da formacdo e do crescimento da poupanca interna
ocasionada pela acumulacdo de capital proporcionada pelos fundos de previdéncia
complementar, tem-se a oferta de capital necessaria para o aumento do volume de

negocios no mercado de capitais, financiando a atividade produtiva.
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De acordo com a Bovespa, a governancga corporativa € um conceito
que exige das empresas mais transparéncia e responsabilidade na divulgacdo das
suas informacdes. Dessa forma, consegue-se uma reducédo significativa do risco do
investimento, provocando uma evolugcao nas praticas administrativas.

Para a Abrapp, os fundos de previdéncia complementar, através dos
seus investimentos, tornam os trabalhadores participantes interessados na
economia, no crescimento das empresas e do Pais, uma vez que em esséncia, sdo
eles os titulares das acdes das empresas de que os fundos participam.

Com isso, se consolida a real democratizacdo do capital, em que os
trabalhadores, através de suas poupancas aplicadas nos fundos de previdéncia, séo
0S principais proprietarios dos meios de producéo.

Cabe citar um trecho do artigo do economista Gustavo Franco,
publicado nos jornais O Estado de Sdo Paulo e Jornal do Brasil em 05/03/2000:

“Anos atras, quando o marxismo ainda era um espectro levado a sério,
o professor Peter Drucker enfureceu as esquerdas mundo afora ao declarar que a
utopia marxista havia sido destruida pela evolucdo observada no sistema
previdenciario nos EUA. A proliferacdo de fundos de penséao, abertos e fechados, e
outros tipos de esquemas previdenciarios havia sido de tal ordem, que os ativos
dessas instituicbes ja autorizavam o argumento de que os beneficiarios desses
esquemas tinham se tornado os maiores proprietarios de acbes do pais. Os
trabalhadores eram agora os donos dos meios de producdo. Socialista, portanto,
eram os EUA, que tinham um mercado de capitais grande e democratizado, e ndo a
Unido Soviética, onde a economia era um desastre e os direitos humanos nao eram

respeitados.”
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I1l. PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E DESENVOLVIMENTO DO MERCADO
DE CAPITAIS

Para Antonio Kandir, “o desenvolvimento do mercado de capitais esta
na raiz da expansao de economias saudaveis. No outro extremo, a sua atrofia pode
ajudar a explicar dificuldades enfrentadas por paises cada vez mais endividados e
dependentes do volatil capital externo”.

No ano 2002 foi apresentado aos entdo candidatos a presidéncia da
republica o Plano Diretor do Mercado de Capitais, sendo que apenas a candidatura
Lula se interessou pelo seu contetdo e aceitou debater as solu¢des propostas. A
seguir, sdo apresentados o0s principais trechos extraidos do Plano.

No ano 2002 foi executado pelo IBMEC - Instituto Brasileiro do
Mercado de Capitais — o Projeto IBMEC II, pelo qual foi complementado e atualizado
o diagnostico do mercado de capitais brasileiro, e foram sistematizadas as
sugestdes, propostas e iniciativas do Governo e das cerca de duas dezenas de
entidades do setor privado que participaram do projeto.

Em abril de 2002, durante o XVII Congresso da Abamec — Associagao
Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais — realizado em Porto Alegre, foram
discutidos o diagndstico e as solucdes apresentadas pelo projeto IBMEC I, aos
quais foram adicionadas contribuicdes dos palestrantes, debatedores e demais

participantes do Congresso.
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O resultado foi o documento intitulado “Plano Diretor do Mercado de
Capitais”, que tem como objetivos, identificar as acdes que devem se tomadas pelo
governo e pelo setor privado para superar obstaculos ao desenvolvimento e a
funcionalidade do mercado de capitais brasileiro, criando condicbes compativeis com
sua eficiéncia; promover adequado grau de coordenacdo entre acdes publicas e
privadas; mobilizar todos os segmentos da sociedade em favor da prioridade e
urgéncia do desenvolvimento desse mercado.

Sdo0 missbes do Mercado de Capitais, oferecer as condicOes
financeiras necessérias para a retomada e sustentacdo do crescimento econémico,
a geracao de empregos e a democratizacdo de oportunidades e do capital; mobilizar
recursos de poupanca oferecendo alternativas de investimento seguras e rentaveis,
para servir também de base para planos de previdéncia complementar; direcionar
esses recursos para financiar os investimentos mais produtivos e socialmente
desejaveis, inclusive infra-estrutura, habitacdo e empresas emergentes, em
condicBes competitivas com o mercado internacional.

Para que o mercado de capitais brasileiro possa cumprir a sua funcao,
o plano destaca trés pontos em que devem estar focadas as diretrizes e as acdes
especificas, quais sejam, o mercado de capitais deve se tornar fonte de liquidez e
recursos para as empresas, alternativa de aplicacdo atrativa para os investidores, e
deve preservar a credibilidade e promover o desenvolvimento de instituicdes,
mercados e produtos.

Entre os diversos pontos destacados pelo plano, esta a liquidez do
mercado. Liquidez pode ser entendida como a facilidade com que se consegue
negociar determinado ativo, tanto para compra-lo quanto para vendé-lo. A liquidez é

a facilidade de se fazer um investimento, ou se desfazer dele.
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Para que se possa ter liquidez, é necessario que o pais tenha uma
poupanca disponivel compativel. Essa poupanca pode ser doméstica ou estrangeira.
Para o Brasil, a poupanca estrangeira tem a vantagem de ja estar disponivel,
enguanto a pouca poupanca doméstica esta financiando a divida publica através dos
titulos emitidos pelo governo.

O maior problema do uso da poupanca estrangeira para financiar o
crescimento econdmico € a sua volatilidade, ou a possibilidade de o seu proprietario
a tirar do pais. Essa volatilidade leva a necessidade de se pagar juros elevados, o
que eleva o endividamento do pais, e incentiva a compra de titulos publicos, inibindo
a aplicacdo no mercado de capitais. Assim, é necessario incentivar a formacéao de
poupanca domestica.

Um dos pontos destacados pelo plano diretor do mercado de capitais, é
0 incentivo ao investimento dos individuos nos planos de previdéncia complementar.
Como esse investimento € de prazo longo, cria-se uma boa base de poupanca
domeéstica que, aliada a outros fatores, forma a base para o desenvolvimento de um
mercado de capitais eficiente.

Os atuais fundos de previdéncia complementar brasileiros, abertos e
fechados, em novembro de 2002 tinham ativos da ordem de R$ 190 bilhées (Pahim).
A aprovacao da reforma da previdéncia e o0 consequente incentivo a esse tipo de
investimento, tem o objetivo de aumentar esse substancialmente esse montante.

De acordo com a Abrapp, os fundos de penséo brasileiros aplicam uma
grande parcela dos seus recursos em titulos publicos e imoveis. Com o aumento dos
recursos disponiveis para aplicacdo e a diminuicdo dos juros proporcionada pela
estabilidade econb6mica, havera uma canalizacdo de parte desses recursos para o

financiamento das empresas, através do mercado de capitais.
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Ja o Dr. Mesa-Lago (1997), expbe que a previdéncia complementar
nao é o fator decisivo, nem mesmo um fator importante, para o desenvolvimento dos
mercados financeiros. Segundo ele, entre os diversos paises latino-americanos que
ja fizeram as suas reformas previdenciarias, o Chile foi o mais bem sucedido,
experimentando uma expansdo dos mercados financeiros entre 1981 e 1997, mas
outros fatores foram os principais determinantes. Além disso, o crescimento do valor
acumulado em fundos de previdéncia foi superior ao do mercado financeiro, o que
resultou em um problema de saturacdo. Em parte, por causa da obrigatoriedade do
rendimento anual minimo, costumam ser evitados riscos de longo prazo, havendo,
pois, uma concentracdo em aplicacbes de curto prazo e/ou titulos publicos, que

pouco contribuem para a formacgéo de capital e resultam em portifélios semelhantes.
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CONCLUSAO

Um mercado de capitais dinamico e capaz de fornecer recursos de
longo prazo para o financiamento da producéo, possibilita a geracdo de empregos e
0 aumento da renda total agregada, proporcionando o crescimento econémico que,
canalizado para os setores e areas corretos, levara ao desenvolvimento econémico,
tdo necessario para 0 nosso Brasil.

Para que o mercado de capitais brasileiro possa se desenvolver, séo
necessarias algumas condi¢cdes, entre as quais a geracdo de uma poupanca
domeéstica robusta, capaz de gerar liquidez para a realizagdo de negocios com
seguranca. Outro fator importante € a elevacéao do grau de confian¢a dos individuos
no mercado de capitais.

Ai é que entra a previdéncia complementar. Além de ser uma eficiente
alternativa a previdéncia publica, falida, € um importante instrumento para geracao
de poupanca doméstica e para exigéncia de desenvolvimento das partes
componentes do mercado de capitais.

A aplicacdo de recursos pelos individuos e pelas empresas
patrocinadoras nos fundos de previdéncia complementar, levara a uma associagao
de recursos financeiras administrados pelas instituicdes. A geracdo continua de
poupanca levara a necessidade de diversificacdo de investimentos, liberando

recursos que serao investidos no mercado de capitais.
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Com a existéncia de mais recursos disponiveis, o capital tende a se
tornar mais barato, viabilizando o desenvolvimento de projetos de prazo mais longo,
gerando empregos e renda. Novos empregos e mais renda levardo ao aumento dos
recursos aplicados nos fundos de previdéncia complementar, dando inicio a um ciclo
virtuoso que levara ao desenvolvimento econbmico e a diminuicdo das
desigualdades.

Pela propria natureza da previdéncia complementar no regime de
capitalizacdo, a poupanca interna ira crescer, gerando recursos que serao investidos
nas empresas. Empresas investindo, gerardo mais empregos e renda. Mais
empregos significam mais participantes da previdéncia complementar, o que
significa mais poupanca e assim por diante, gerando um circulo virtuoso que levara
ao desenvolvimento econémico através do mercado de capitais.

Para investir os recursos crescentes, o mercado de capitais devera
oferecer produtos que supram a demanda por investimentos, aumentar a exigéncia
por transparéncia e responsabilidade na divulgacao de informacdes pelas empresas
e fornecer meios para protecéo dos acionistas.

Esses fatores, conjugados, formardo a base para que as empresas e
os investidores brasileiros possam usufruir de um mercado de capitais eficiente, e de

todas as benesses que o desenvolvimento econémico oferece.
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