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A tese filosófica, de que todo conhecimento é essencialmente 

baseado na experiência, conduziu por fim a um postulado que diz 

respeito à clarificação lógica de qualquer enunciado sobre a Natu

reza. Tal postulado poderia ser justificado nos tempos da física 

clt.lSSiCa mas, desde o advento da teoria quântica, aprendemos que 

ele não pode ser satisfeito. Os termos "posíçdo" e "velocidade" 

de um elétron, por exemplo, pareciam outrora estar perfeitamente 

bem def1n1dos tanto no que dizia respeito ao seu sentido como 

também em suas possíveis ligaçàes um com outro; e, de fato, 

eram conceitos claramente definidos dentro da estrutura mate

mática da mecãnica newtoniana_ Mas. do ponto de vista da mecâ

nica quãntica, viu-se que eles não estavam, de fato. bem defi

nidos. como evidencia a correspondente relação de incerteza. 

Pode-se assim dizer. a respeito do seu posicionamento na mecâni

ca ne~vtoníana, que aqueles conceitos eram bem definidos, mas 

n!i.o frente à Natureza_ Isso mostra que jamais poderemos saber, 

de antemao, que limitações deverão ser impostas na aplicabilidade 

de certos conceitos quando a estendemos a partes pelo uso de 

técnicas as ma1s elaboradas. Portanto, nesse processo de penetra

ção, somos às vezes obrigados a usar nossos conceitos de uma 

maneira injustificada e desprovida de sentido. Assim sendo, a in

SiStência no postulado de um completo clarearnento tornaria a 

ciência inexeqüível. Nesse ponto, a física moderna nos faz lembrar 

da velha sabedoria: aquele que insiste em jamais d1zer algo errado 

deve permanecer em silêncio. (Física e Filosofia, de Werner Heisen

berg. Ed. Universidade de Brasília, 1981) 

Esta tradução fo1 feita pelo meu pai, Jorge Leal F-erreira, a cuja 

memória dedico esta tese. 

Como pai e intelectual, apoiou minha opção de carreira, mesmo 

considerando a Econom1a uma ciência menor. 

E com seu exemplo de resistência, ensinou-me a vencer os mais 

difíceis obstáculos_ 
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Apresentação 

O tema desta tese é o financiamento do investimento nos setores industriais e de 
infra-estrutura no Brasil. Busca-se com isso dar uma contribuição para um debate 
que tende a ganhar importância uma vez lograda uma estabilização duradoura. 

A tese a ser defendida é a de que são necessárias mudanças institucionais de vulto 
para que os mecanismos de financiamento sustentem de modo adequado os gas
tos empresarial e públicos nestes dois setores. Náo se compartilha da hipótese de 
que, vencida a batalha da inflação, recomponham-se automaticamente os mesmos 
mecanismos de financiamento perseguidos no passado, assim como a estabilização 
não será duradoura em um contexto de estagnação do gasto empresarial. 

O ponto de partida, no capítulo inicial, é a definição de um quadro teórico-meto
dológico com base em Keynes e alguns autores pós-keynesianos. Esta opção é 
feita por se entender que este conjunto de autores desenvolveu um marco teóri
co mais apropriado para compreender as transformações mais recentes dos sis
temas financeiros desenvolvidos, com ênfase no valor específico dos formatos 
institucionais e de como estes se alteraram ao longo da história. 

Tendem a permanecer válidos e de grande utilidade as proposições introduzidas 
por Keynes, a começar pela recusa de separar a moeda do crédito de curto prazo. 
O autor também enfatizou como ninguém a articulação entre os mercados mo
netários e de capitais, entre taxas de juros de curto prazo e longo prazo, além de 
explicitamente reconhecer a importância e as armadilhas associadas ao funciona
mento dos mercados secundários. Particularmente importante para os propósitos 
desta tese é a distinção feita por Keynes entre "finance" e "funding", conceitos 
extremamente úteis para se discutir o financiamento do investimento, em parti
cular em infra-estrutura. 

São também explorados os diferentes aspectos dos arcabouços institucionais ob
servados em diferentes sistemas financeiros nacionais, a partir da tipologia esta
belecida por John Zysman para os palses desenvolvidos. Observa-se, contudo, 
que as modificações observadas nos anos 80 permitem questionar a validade de 
sua classificação. Encerra-se o capítulo com item voltado para as mudanças insti
tucionais observadas no contexto das instituições especiais de crédito, ou institui
ções de fomento. 

No segundo capítulo, o esforço é procurar um grau mínimo de atualização frente 
às transformaçóes verificadas no cenário internacional nos últimos 15 anos. 
Apontam-se as principais vertentes deste processo tais como o processo de secu
ritização, globalização, institucianalização das poupanças e os mercados de deri
vativos. 
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Estas novas práticas financeiras trouxeram uma série de desafios para a condução 
das políticas macroeconômicas. Mas também têm criado problemas do ponto de 
vista da regulamentação, especialmente por magnificarem ciclos especulativos 
envolvendo ativos reais, o que tem elevado a instabilidade financeira. 

As transformações internacionais servem de cenário para a discussão introduzida 
no capitulo três, que busca tratar do caso do Brasil. Após um breve diagnóstico 
da evolução recente, buscando destacar a íá muito comentada falênc"1a do 
padrão de financiamento, parte-se para uma abordagem prospectiva sobre o 
papel a ser cumprido pelos sistema de crédito, mercado de capitais e bancos 
públicos. O objetivo é claramente maximizar os aspectos proposdivos, recor
rendo-se em muitos momentos a exemplos da experiência internacional. 

A ê-nfase está na forma de introduzir novas práticas financeiras que possam des
bloquear os mecanismos internos de financíamento, com particular atenção para 
o papel do mercado de capitais e dos investidores institucionais. Nâo há, contu
do, uma abordagem dicotômica, que relegue a um segundo plano o sistema de 
crédito. O papel do mercado monetário e dos bancos públicos têm grande des
taque, desde que se voltem para novas modalidades operacionais e de gestâo. 
Dois segmentos específicos do setor industrial (com grande interface com o setor 
de serviços) são também destacados. Trata~se da micro e pequena empresa e do 
desenvolvimento tecnológico, os quais merecem atenção especial em um novo 
cenário de desenvolvimento, demandando políticas públicas específicas. 

Atenção especial é dada ao papel da regulamentação financeira, coerente com as 
tendências observadas no cenário internacional. Destaca-se a necessidade de re
formulação e reforço destas funções, dentro de uma nova ótica que busque a 
estabilidade dos mercados, somente possível se houver uma articulação com o 
horizonte de longo prazo~ leia-se, com o apoio do investimento produtivo. 

Pela sua importância estratégica, o segmento de infra-estrutura acabou por ser 
abordado em um capítulo específico, o último. Isto também se justifica pela novas 
práticas financeiras desenvolvidas nos últimos dez anos para financiar este 
setor, sintetizadas no conceito de "project financing". A complexidade en
volvida nesta nova modalidade fez com que se optasse por uma abordagem 
talvez excessivamente descritiva- mas que se justifica pelo relativo desconhe
cimento (e elevado grau de idéias pré-concebidas) que ainda cerca o tema. 

Busca-se, sobretudo, extrair da experiência internacional a base legal e institucíonal 
necessária para viabilizar tal tipo de modalidade de financiamento, de modo a 
articulá-la com as proposições estabelecidas no capítulo terceiro. Em particular, é 
necessário introduzir o debate da pdvatízação da infra-estrutura, sob a forma de 
novas modalidades de parcerias público-privadas, as quais têm formatos diferencia
dos nos segmentos que sao analisados em suas características gerais: energia elétri
ca, água e saneamento, transportes rodoviários e ferroviários e telecomunicações. 

Nas considerações finais, o objetivo foi apontar a necessidade de se adotar uma 
visáo de polrtíca financeira, o que ultrapassa em muito as abordagens conven
cionais de gestão monetária-fiscal-cambiaL As novas práticas financeiras, espe
cialmente nos países em desenvolvimento, reclamam um alto grau de coorde-
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nação e eficiência das políticas públicas. Implicam o resgate, em novas bases, do 
conceito de planejamento, perdido entre os devaneios neoliberais ou aprisionado 
nos limites estreitos do pensamento ortodoxo de esquerda. 

Destaca~se a necessidade de politicas que se reforcem mutuamente nos planos 
micro e macroeconômico, prática indispensável no contexto de sistemas finan~ 
ceirosliberalizados e universais, ao lado da existência de maior liberdade no movi~ 
menta do fluxo de capitais externos. As polfticas públicas devem ser moder~ 
nizadas, atuando em novas bases tanto no fomento como na regulação. 

Buscou-se amparar estas conclusões através de uma bibliografia internacional 
ampla, privílegiando textos publicados nos anos 90. O uso extenso de citações foi 
feito para dar, na definição de Keynes, mais "peso ao argumento" ("the weight 
of argument"), ao mesmo tempo em que se buscou seguir o padrão dos textos 
internacionais e de normas de direito autoral. Optou-se por traduzir para o por~ 
tuguês as citações em francês, inglês e espanhol, mantendo-se sempre grifas, 
itálicos e aspas em conformidade com o texto original, ponto também válido para 
as citações de textos em português. Por outro lado, termos financeiros em língua 
estrangeira (especialmente em inglês) foram, em geral, mantidos na língua origi
nal quando não havia uma tradução já consagrada, de modo a facilitar a identi~ 
ficação dos mesmos com a forma em que aparecem na bibliografia especializada 
nacional e estrangeira. 

No sentido de tornar a leitura mais agradável foram incluídos alguns expedientes 
raros em teses em economia, como quadros e o resumo lateral, mas que são rela~ 
tivamente mais utilizados em publicações internacionais e mesmo teses em ou
tras áreas. Evitou-se, assim, o recurso a extensas e cansativas notas de rodapé, 
bem como de áridos anexos. 

Esta tese só existe em função do apoio institucional que tive do Instituto de 
Economia do Setor Público da Fundação do Desenvolvimento Administrativo. 
Uma série de pessoas também dela participaram direta e indiretamente, con
tribuindo para seus méritos, mas não para seus defehos. 

Três agradecimentos especiais devem ser feitos. 

Monica Baer, minha orientadora, ultrapassou todas as minhas Uá elevadas) expec
tativas em termos de dedicação, profissionalismo e rigor analftico, além de uma 
grande dose de paciência na leitura das versões preliminares, discutidas exausti~ 
vamente< Graças a ela, um enfadonho relatório informativo transformou-se em 
algo mais coerente e mais próximo de uma tese. 

Júlio Sérgio Gomes de Almeida marcou a minha formação na área financeira de 
forma tripla. Como consultor do IESP/FUNDAP, viabilizou o surgimento da Area 
Financeira e iniciou seus integrantes nos domfnios do sistema bancário e da inter
mediação financeiro. Como professor, influenciou a minha visão teórica de modo 
profundo em meu doutoramento, especialmente em função da leitura do Tratado 
da Moeda de Keynes e de seu apego (totalmente justificado) à visão de Minsky. 
Por fim, propiciou-me minha única e:<periêncía na área bancária, em que pude 
tomar contato com o "lado real" do "lado monetário". Por tudo isso e pela 
amizade, este agradecimento vai muito além deste simples parágrafo. 
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Augusto Dias de Carvalho. Devo aos três tudo o que sei sobre política monetária, 
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Os meus agradecimentos também vão para a "velha guarda" do IESP: Mário 
Roque Bonini, Tomás Bruginski de Paula, Luiz Carlos Cintra, José Geraldo Portugal 
Jr., Luiz Fernando Novais, Fernando Ortega, Waldemir Luiz de Quadros, Luiz 
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Passaneze Filho. Da nova geração, registro o convívio estimulante com Carlos 
Eduardo de Carvalho e Marcos Antonio Macedo Cintra. 
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mos oito anos me permitiram discutir e refletir sobre muitas idéias presentes 
nesta tese. 

No Banespa, tive a sorte de desfrutar do convívio, apoio e amizade de Marcos 
Francisco de Almeida, Júlio Colombí Neto, Sérgio Kozilo Sakae, Jair Martinelli, 
João Antonio de Oliveira (Padre), Nelson C h inço Cuniyoshi (Xixo), Luiz Vendramtni 
de Figueiredo, Carlos Alberto do Nascimento, Nelson Antonio Susini, Júlio 
Buschel e Washington Luis Fernandes Pereira. 

Na fase final desta tese, Octávio de Barros forneceu-me gentilmente seu banco 
de dados na área internacional, além de resgatar o meu gosto pela atividade 
profissionaL Cíntia Costa Neves Guimarães forneceu-me materíal bibliográfico 
valioso sobre os organismos internacionais na área de infra-estrutura, 
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1 A institucional idade monetária e financeira e o financiamento 
do investimento 

A necessidade de recuperar fluxos de recursos para o apoio financeiro a pro~ 
jetos de investimento de larga escala e longa maturação, tanto para amplia
ção de capacidade do setor industrial, como para recuperação do segmento 
de infra-estrutura, parece ser o tipo de tema sobre o qual recairia pouca con
trovérsia. Entre economistas, o papel preponderante do investimento na 

determinação do emprego e renda nao é disputado há mais de 50 anos. No 
Brasil, a estagnação do nfvel de inversões da indústria e a forte deterioração 
dos serviços públicos de infra-estrutura básica são evidentes e mesmo visíveis 
para a população em geraL Há, no entanto, muitas tentativas isoladas de 
abordar o tema, e o quadro resultante tende a ser fragmentado e incoerente. 

Adotar um referencial teórico é uma forma de ordenar o tratamento de um 
conjunto amplo de questões. Permite estabelecer prioridades e determinar 
uma seqüência para a exposição. Nesta tese, a escolha deste referencial acar
retará, contudo, uma grande dose de arbitrariedade. Não será feita uma 
análise exaustiva da contribuição dos autores e escolas envolvidos. De forma 
pragmática, pretende-se incorporar visões analíticas que se prestem a uma 
integração coerente com o mundo real, principalmente considerando-se os 
aspectos históricos e institucíonaís. Embora esta seja uma tarefa que se julgue 
importante, vale reconhecer as dificuldades para cumprí-la: 

Teorias das finanças nao.neodássicas fornecem abordagens alternativas 

que divergem fundamentalmente da teoria do mercado de capitais neo
dássica. Pesquisas fora do "mainstream" também incluem uma vasta 
quantidade de estudo; históricos e institucionais explicando a "raison 
d'être·· de instituições e regulamentação. Infelizmente, estas linhas de 
pesquisa são raramente fundidas: as teorias não têm um modelo interpre
tativo dos sistemas financeiros do mundo real (p.ex., diferenças instítu~ 

cionais são comumente associadas a condições comportamentais) e os 

estudos institucionais tendem a abstrair um arcabouço analítico sólido e 
geral, (Terzi, 1989:4) 

Moeda e crédíto: uma abordagem pós~keynesiana 

O ponto de partida é a tentativa de abordar teoricamente a evolução do sis-



tema financeiro, a partir da contribuição de Keynes e autores pós~keyne
síanos. Estas formulações reconhecem o predomínio do contexto histórico e 
institucional, que afeta a validade das proposições teóricas. Não há, como 
defende Chick, porque seguir a tese de que " ... de acordo com uma (agora 
já bem antiquada) noção da física, a teoria 'a-institucional' tende a ser valo
rada como 'científica', enquanto uma abordagem 'institucional' é vista como 
anti-científica'' (Chick, 1988: 1). 

Ao se optar por uma visão keynesíana, escolhe-se claramente privilegiar o 
financiamento do gasto produtivo: "Dentro do arcabouço da visão keyne
siana, o principal obíetivo de política é colocar a estrutura financeira em lugar 
onde possa conduzir de forma satisfatória o desenvolvimento do capital. Este 
é o critério pelo qual todas as proposições devem ser julgadas" (Minsky, 
1992:34). A força do pensamento de Keynes está em integrar a moeda e 
finanças na determinação das variáveis econômicas. O comportamento e 
estrutura dos mercados financeiros/monetârios e de produto/trabalho são 
integrantes da trajetória econômica (Minsky, 1993a:3,9). Em contraposiçào a 
uma tentativa de representar o sistema econômico a partir da "feira de 
aldeia", Keynes trabalhava com um paradigma de Wall Street. Deixou de 
lado a "economia de pequenos comerciantes independentes, habitantes do 
mundo neoclássico" (Carvalho, HC, 1992:166) para tratar de um mundo já 
sofisticado financeiramente, especialmente no eixo anglo-saxão, base insti
tucional de suas formulações teóricas .. 

A recuperação do pensamento de Keynes feita pelos economistas pós-key
nesianos dá destaque ao papel da não-neutralidade da moeda e de sua 
influência sobre o setor real. Ao mesmo tempo, insere a moeda e o mundo 
das finanças nos processos econômicos concretos, dando atenção especial 
aos aspectos institucionais e historicamente espedficos, 

As grandes alterações vividas pela economia mundial tornaram o marco insti
tucional de hoje muito diverso daquele vivido por Keynes, particularmente a 
partir do final dos anos 60. Para os propósitos desta tese, torna-se necessário, 
analisar suas recomendações quanto a políticas de crédito domésticas frente 
aos desenvolvimentos financeiros recentes, tarefa que será feita a partir dos 
conceitos keynesianos de circulação industrial e circulaçào financeira, ao lado 
da distinção entre "finance" e "funding". 
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As restrições histórico-institucionais à formulação de teorias gerais .. tor
nam-sê muito mais contundentes em perrodos de mutação sistêmica. 
como o que o capitalismo hoje atravessa ... A predominància de mercados 
financeiros internacionalizados com capacidade de emitir moedas pri
vadas, a perda da hegemonia do sistema bancário e financeiro, a ine
XIStência de uma estrutura temporal a;:erenciada segundo a natureza dos 
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ativos e a flutuação cambial comandada pelo mer-cado de divisas privado 
dissolvem as pré-c-ondiçóes histórico-institucionais presentes na teoria mo
net~ria keynesiana ... (Miranda, 1992:356, 359) 

OS ESTÁGIOS DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO 

Uma tentativa bem-sucedida e consistente de analisar as mudanças institu
cionais no desenvolvimento dos sistemas financeiros desenvolvidos e articulá
las com as categorias de análise de Keynes foi feita por Chick (1986, 1988), 
levando à definição de seis estágios de evolução do sistema bancário: 

A teoria da poupança e investimento e da taxa de juros não pode- ou me
lhor, não deveria - ser independente do estado de desenvolvimento das 

instituições financeiras .. , o comportamento dos bancos evoluiu para uma 

fase suficientemente diversa do estágio ao qual pertenceu a teoria de 

Keynes, requerendo alterações na teoria do investimento, poupança e 
juros dele recebida. (Chick, 1986:112) 

A autora adverte, por coerência, que sua tentativa tem por base o modelo 
institucíonal inglês. As mudanças de estágio envolvem uma questão de íul
gamento quanto a características relevantes, já que o sistema bancário evolui 
continuamente. 

Estágio 1 • a caracterísitica principal era o grande número de bancos rela
tivamente pequenos, isolados geograficamente. Recebiam depósitos e em
prestavam os recursos captados, mas o redepósito dos recursos cedidos via 
crédito não era significativo, uma vez que o dinheiro bancário não se esta
belecera na sua função de executar as transações. 

Os empréstimos eram de pequena importância (pelo risco de lliquidez dos 
bancos) e o controle da taxa de juros pelo Banco da Inglaterra tinha como 
função principal garantir o valor externo da libra, cabendo aos bancos o 
monitoramento por si próprios de sua condição de liquidez. 

Para Chick, este sistema funcionava basicamente como um depositário de 
poupanças. Seriam estas que gerariam as reservas necessárias para a con
cessão dos empréstimos. Ou seja, seria válida a primazia da poupança no 
financiamento do investimento, valendo a seguinte seqüência causal {Chick, 
1986:113): 

ó depósitos o ó reservas o t1 empréstimos 

Estâgío 2 - há uma mudança fundamental a partir do momento em que o 
dinheiro bancário passa a ser aceito de forma mais ampla. O sistema bancário 
é mais concentrado, e os recurso5 emprestados pelos bancos a eles voltam 
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sob a forma de depósitos, aceitos como meios de pagamento. Criam-se as 
câmaras de compensação entre bancos e os depósitos utilizados como meio 
de transação passam a compor as reservas disponfveis dos bancos. 

Porque os depósitos sáo agora meios de pagamento, representam toda a 

renda, tanto destinada ao consumo como à poupança. Torna-se apropria

do dizer que o investímellto precede a poupança, uma vez que os emprés

timos bancários, baseados tanto nos fluxos de consumo, como nos de 

poupança conjuntamente depositados, têm um papel significativo no 

fmanciamento do investimento. (Chick, 1986:114) 

A passagem para o estágio 2 traz importantes mudanças para a teoria do 
investimento. O investimento não tem mais seu financiamento limitado pela 
poupança prévia. Ao contrário, quando o investimento é feito, a poupança 
surge em contrapartida, na forma dos depósitos bancdrios resultantes do 
recebimento da renda (salários e lucros) do setor de bens de investimento. 
Tais depósitos permanecerão capturados pelo sistema bancário, quer se des
tinem à poupança, ao consumo ou à compra de títulos de longo prazo 
("securities"). Os poupadores, assim, não determinam o montante dos 
depósitos bancários. Esta conclusão não é alterada nos demais estágios. 

Reduz·se o risco de iliquidez dos bancos se comparado ao estágio 1, poden
do as operações ativas atingir múltiplos do volume de reservas em caixa, 
entrando em vigência a teoria do multiplicador bancário. Empréstimos criam 
depósitos, embora os bancos ainda tenham um papel passivo quanto ao 
ritmo de sua captação. O influxo de reservas continua a depender da prefe
rência do público por encaixes em papel moeda frente a depósitos e do in
gresso de capitais externos, mas é crescente o papel das operações de mer
cado aberto. 

!1 reservas o !1 empréstimos o !1 depósitos 

Estágio 3- desenvolve-se o mercado interbancário, com os bancos trocando 
entre si reservas para nivelar seus coeficientes de liquidez fixados legalmente 
ou em bases convencionais. Este estdgio teria sido alcançado relativamente 
mais cedo no caso do Reino Unido, enquanto nos EUA o mercado de "fed
eral funds" desenvolveu-se somente após a Segunda Guerra Mundial. Até 
então, a correçao da distribuição de reservas entre bancos ficava a cargo do 
Federal Reserve. 

A passagem aos estágios 2 e 3 conferiu ao sistema bancário grande elastici
dade na concessão de crédito e leva já no século XIX a crises bancárias no 
Reino Unido. O controle monetário vai crescentemente estar atento à expan
sao do crédito doméstico, e o Banco da Inglaterra adota a postura de deixar 
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os bancos com posições em títulos do Tesouro não-financiadas. Isto exigia 
que as instituições recorressem ao banco central para obter as reservas 
necessárias a taxas punitivas, penalizando-os no caso de se excederem nos 
empréstimos. As operações de mercado aberto passam a monitorar os juros 
e o volume de reservas bancárias. Mais tarde, neste estágio, controles diretos 
de crédito também são introduzidos (Chick, 1988: 8,9). 

É importante considerar o duplo papel conferido à taxa de juros a partir de 
então. Ela ainda continuará a ter o papel de controlar os influxos e afluxos de 
capitais, mas também terá a função de monitorar a expansão do crédito 
doméstico. As crises bancárias vão mostrar o papel contraditório destas duas 
funções, uma vez que, ao se alcançar os estágios 2 ou 3, torna-se impres
cindível a assunção pelo banco central do status de emprestador de última 
instància. 

No caso dos EUA, as crises bancárias do século XIX conduzem à criação do 
Federal Reserve System. Mas o controle monetário adota práticas diversas 
das vigentes no Reino Unido. Além do desenvolvimento tardio do mercado 
interbancário, o principal instrumento de controle era o racionamento quan
titativo de reservas (leia-se, limitações ao uso do redesconto) e não o uso de 
taxas punitivas. E há a imposição de reservas compulsórias, diferenciadas por 
classe de bancos, sistema adequado à diversidade e especificidade geográfi
ca dos bancos norte-americanos (Chick, 1988:10). 

Nos estágios 2 e 3 inicia-se o que Hicks denominou de "overdraft economy", 
em contraposição à "autoeconomy" vigente no estagio 1 (Chick, 1988:8). 
Para este autor, as empresas pertencem ao "autosector" quando mantêm 
reservas Hquidas para atender a gastos inesperados. Alternativamente, estáo 
em "overdraft" quando sua situação de liquidez depende do recurso ao 
crédito bancário (Hicks, 1974:cap.1). 

Estágio 4- estabelece-se plenamente a função de emprestador de última ins
tância por parte do banco central {este estágio pode ter sido alcançado con
juntamente com o estágio 3). Os bancos passam a ter grande segurança de 
emprestarem acima do volume corrente de reservas, desde que a taxa do 
redesconto não seja punitiva e as taxas de juros sejam estáveis. 

Há uma mudança na percepção dos bancos quanto ao volume de reservas. 
As necessidades de "cash" não estão mais governadas pelos desejos do 
público ou por oscilações sazonais. São resultantes de políticas creditícias 
sancionadas pelo banco central, que permitem que os lndices de liquidez dos 
bancos declinem continuamente. Ao induzir os bancos a manterem volumes 
reduzidos de reservas líquidas, não há como o banco central r,egar as reser-
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vas quando requeridas (no caso inglês, o banco central era referido como 
emprestador de primeira inst~ncia). Mas isto não significa uma oferta de 
crédito que responde automaticamente, pois a oferta depende dos bancos 
estarem dispostos a atender às demandas a uma taxa de juros que é deter
minada exogenamente pelo banco central, ao fixar o custo das reservas. A 
restrição de liquidez é substituída pela restrição da rentabilidade, comparan
do-se o custo adicional de obter reservas à receita marginal de emprestar 
(Chick, 1986:115-6). 

!::. empréstimos demandados= b. empréstimos concedidos o 

n depósitos o b. reservas 

Estágio 5- os bancos passam a competir por depósitos, inclusive com outras 
instituções financeiras, manejando as suas taxas passivas ("liability manage
ment") e buscando alternativas de empréstimo agressivamente. Isto torna os 
bancos menos dependentes do racionamento de reservas imposto pelo 
banco central, e do lado ativo há um crescimento da inelasticidade da de
manda de crédito à taxa de juros. 

O controle monetário desloca-se por sua vez do monitoramento da liquidez 
para a tentativa de afetar as condições de rentabilidade dos bancos, por meio 
da imposição de depósitos compulsórios sobre depósitos remunerados, o que 
pode ter efeitos perversos se os bancos adotam uma política agressiva de 
empréstimos para cobrir prejufzos. Uma vez reduzido o poder de controlar o 
crédito por meio da liquidez, as autoridades monetárias passam a at-entar 
para o monitoramento das condições de solvência e capitalizaçâo dos ban
cos. A seqüência causal válida passa a ser: 

6. oferta de empréstimos= .3. empréstimos concedidos o 
6. depósitos o b. reservas 

Estágío 6 - os bancos voltam a deter ativos negociáveis, de forma a se de
fenderem do risco de descasamento temporal entre ativos e passivos, corres
pendendo ao processo de securitização. Os ativos bancários passam a ser 
cotados a taxas de mercado, e variações nas taxas de juros afetam o preço 
dos ativos e a rentabilidade dos bancos. Há também a proliferação de ope
rações não-contabilizadas no balanço ("off-the-balance-sheet"), de forma a 
que os bancos possam contornar requisitos de capitalizaçao impostos pelas 
autoridades de regulação (Chíck, 1988:6, 7)_ 

A passagem do sistema financeiro para os estágios 5 e 6 traz mudanças 
importantes. Com a política de administração de passivos e o grau aumen
tado de liquidez dos ativos, os bancos tornam-se menos dependentes do 
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fornecimento de reservas centrais. Não se segue, contudo, um maior com
prometimento dos bancos com o crédito empresarial ou financiamento do 
investimento, na medida em que é importante, neste estágio, o surgimento 
de ativos remunerados líquidos, que passam a ser alternativa de investimen
to para bancos e empresas. 

Ativos financeiros remunerados podem se tornar substitutos (ainda que não 
perfeitos) da moeda na medida em que haja "market makers" (compradores 
residuais) que assegurem sua conversão em liquidez a custos e prazos reduzi
dos. "Agentes privados podem criar moeda se contarem com o apoio insti
tucional de um 'market maker' perfeito, ou quase moedas. Há, assim, um 
componente endógeno na criação de moeda em uma economia moderna"." 
(Carvalho, F.C, 1992:184). Mas, adverte o autor, esta endogenia é limitada, 
havendo a necessidade da retaguarda da autoridade monetária. Afinal, a 16~ 
gica de criação de moedas ou quase-moedas pelos "market makers'' tam
bém é privada. 

Isto se liga à possibilidade de atuação dos bancos em outras atividades, em 
função de critérios de lucratividade, como a especulação com ativos, e no 
papel crescente que terão no financiamento e intermediação das dívidas 
públicas. "".se de um lado as mudanças no comportamento bancário des
critas acima não alteraram, e sim intensificaram, a posição subordinada da 
poupança, o gasto autônomo que domina a poupança pode envolver menos 
investimento que outrora" (Chick, 1986:124). 

MOEDA BANCÁRIA, CIRCULAÇÃO FINANCEIRA E -CIRCULAÇÃO INDUSTRIAL 

A evolução do sistema financeiro, a partir do estágio 2, ocorre em direção a 
uma maior autonomia de sua base de captação e maior liquidez da estrutu
ra de ativos e passivos_ Mas não há a priori uma ligaçào direta entre os está
gios descritos e um formato ideal para o financiamento do investimento, 
uma das preocupações centrais de Keynes. Ele era conhecedor das limitações 
e armadilhas trazidas pelo surgimento do crédito bancário e pelo dinamismo 
dos mercados de títulos representativos da riqueza (mercados secundários) e 
de que forma poderiam desestabilizar a formação de capital. 

Uma breve recuperação da visão de Keynes sobre o papel dos bancos, o di
nheiro bancário e- o processo de- financiamento de curto e longo prazos, per
mite apreender a dimensão mais profunda de sua contribuição. Mas princí~ 
palmente revelará sua institucionalidade específica, de modo que se possa 
identificar a validade atual de suas proposições de polfticas, 
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A formulação mais aprofundada de Keynes com relação à moeda e ao crédi
to está no Tratado da Moeda, publicado em 1930. Nesta obra, o autor ainda 
estava preso a conceitos que mais tarde abandonaria - como a taxa natural 
de juros- e adotava uma definição particular de renda, em que os fluxos de 
investimento e poupança podiam divergir. Mas já havia feito uma ruptura 
fundamental, ao considerar que a moeda era forma de retenção de riqueza, 
alternativa a outras formas de acumulação. 

Com isto, a teoria quar"ltitativa, que relacionava fluxos de renda com esto
ques de moeda, é substituída por uma teoria de escolha de ativos relacio
nando estoque de moeda com estoques de outras formas de riqueza 
(inclusive ativos de capital real, isto é, bens de investimento). (Carvalho, 
F.J.C., 1992:168) 

Já de início o autor busca tratar da natureza do dinheiro bancário, quando 
destaca o papel dos bancos na criação monetária, por intermédio do crédito. 
O ponto crucial para tanto é a circulação das reservas entre os bancos. Por 
meio da criação ativa de depósitos, os bancos creditariam a conta de clientes, 
concedendo~lhes crédito, com redução do seu grau de liquidez (perda de 
reservas) quando o valor do depósito fosse sacado. Mas o grau de sofisti· 
caçáo do sistema bancário já permitia confiar que os recursos seriam recap
turados por outros bancos, aumentado a críação passiva de depósitos, na 
medida em que os clientes recebessem recursos resultantes de suas tran
sações. 

Segue-se que a taxa a qual o banco pode, com segurança, criar depósitos 
ativamente ao emprestar ou investir tem que estar em uma relação apro
priada com a taxa a qual ele os cria passivamente contra o recebimento de 
recursos lfquidos por parte de seus depositantes. Porque estes elevam as 
reservas bancárias mesmo se apenas parte destes recursos é retida pelo 
banco em última inst<lncia, enquanto aqueles diminuem as reseNas 
mesmo que apenas parte deles seja paga a clientes de outros bancos .. 
{Keynes, 1971 a:21-22) 

Dois pontos importantes emergem: em um sistema de crédito com reservas 
fracionárias, e no qual os depósitos funcionem como meios de pagamento, 
vale a máxima de que empréstimos criam depósitos. Mas a existência de re
servas parciais também é um fator de elevação de risco para os bancos, que 
devem monitorar continuamente sua posiçào de liquidez. Em contrapartida, 
um sistema deste tipo tem grande elasticidade na oferta de crédito: 
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Se supomos um sistema bancário fechado, sem relações com o mundo 
exterior, em um pais em que todos os pagamentos são feitos em cheque e 
não há retenção de papel-moeda, e se assumirmos que os bancos nao jul
gam necessário em tais circunstâncias deter reseNas em papel-moeda ... é 
evidente que não hi.! limite para a quant:::ade de dinheiro bancário que os 

... e parte dê moeda 
como alternativa de 
posse da riqueza 

A circulaçáo d€ r€servas 
entre bancos ... 

... eleva a elasticidade do 
crédito .. 



.. e a instabilidade do 
sistema 

A política monetária é 
uma exigéncia .. 

de sistemas 
monetários sem lastro 

Motivos para a demanda 

de moeda 

Circulaçào financeira e 

nclusrria/ .. . 

bancos podem seguramente criar, desde que ajam conjuntamente. (Key. 
nes, 1971a:23) 

Mas um sistema deste tipo sería "inerentemente instável". Na medida em 
que os bancos reagissem conjuntamente na mesma direção, movimentos 
"para frente e para trás não encontrariam nenhuma resistência e seriam 
capazes de estabelecer um movimento violento do sistema como um todo" 
(Keynes, 1971 a:23). 

As necessidades correntes exigem que as empresas, bancos e indivíduos 
retenham papel-moeda, subtraindo reservas livres do sistema bancário e con
ferindo-lhe um potencial menos instável. Com a generalização do dinheiro 
bancário, contudo, a partir do desenvolvimento do sistema de compensação, 
esta retenção tornou-se insuficíente para impedir a expansâo excessiva do 
crédito, ou mesmo evitar crises de liquidez. Keynes chamou atenção então 
para a necessidade do controle institucional sobre a capacidade de multipli
cação (e de desmultiplicação) do crédito pelos bancos. 

A decisão privada de concessão de crédito tem de ser sancionada pelo 
Estado. O banco central, única instituição que pode legalmente criar reservas 
bancárias, tem o papel de garantidor do sistema de pagamentos e de 
em prestador de última instância .. "A contribuição de Keynes foi, assim, a de 
mostrar que os sistemas monetários não têm âncora natural ... " (Almeida e 
Belluzzo, 1990:64). Há apenas a ação instituciona~ da autoridade monetária, 
por meio do monitoramento do preço e da quantidade das reservas 
bancárias. 

O passo seguinte foi a investigação dos motivos pelos quais as empresas e 
indivíduos reteriam moeda bancária, em oposição à retenção de "cash", mais 
típica no caso da moeda+mercadoria (ouro e prata). A demanda por ativos 
financeiros lfquidos estaria ligada em primeiro lugar às necessidades de 
transação, no caso dos depósitos de renda (famílias) e depósitos de negócios 
"A" (empresas). Mas também haveria retenção de depósitos para especu
lação com estoques e mesmo ativos de capital (depósitos de negócios "B''), 
bem como para a aquisição de ativos financeiros (depósitos de poupança), 

Este é o fundamento da ruptura de Keynes com o quantitativismo. O volume 
de liquidez flutua por mudanças na esfera produtiva, a circulação industriaL 
Mas também há determinantes autónomos ditados pelo mundo das 
finanças, a circulação financeira. Nesta, os "bulls" (altistas, cuja expectativa 
é de elevação dos preços dos títulos patrimoniais ou do mercado monetário) 
confrontam-se com os "bears" (baixistas, que acreditam na queda dos 
preços dos títulos). "Na primeira [;:irculação industrial], preserva-se o espaço 
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da moeda como meio de troca, girando produtos e serviços. Na segunda {cir
culação financeira], porém, a moeda gira ativos." (Carvalho, 1992:169) 

A líquídez disponível não flutua somente em termos totais. A circulação in
dustrial pode subtrair recursos da circulaçâo financeira e vice-versa. É aceitá
vel confrontar o volume de depósitos monetários de renda e negócios "A" 
com o total da renda nominal, obtendo-se a velocidade de transaçâo dos 
depósitos à vista. "Mas a relaçâo entre o total dos rendimentos anuais 
dos fatores e o estoque médio de moeda detido por todos os motivos é um 
conceito hibrido e desprovido de qualquer significado particular." (Keynes, 
1971 a:20) 

A circulação financeira tem como base a disponibilidade de depósitos de 
poupança detidos pelos especuladores, que podem ser adicionalmente ala
vancados peio crédito bancário. Os depósitos de poupança são retidos pelos 
especuladores baixistas e seu valor agregado representa o total da posição 
"bear". Já os altistas, além de empregar recursos próprios, tomam emprésti
mos para financiar a compra de ativos. Cabe apontar que Keynes não asso
ciava a circulação financeira a algo inerentemente nocivo, já que ela cumpre 
o papel de aprofundar a líquídez nos mercados secundários. Este lado positi
vo depende, contudo, de um estado de expectivativas em que haja diversi
dade de opiniôes1. 

Um movimento altísta dos preços dos títulos, com crescimento dos depósitos 
de poupança, indica que há diversidade de opinióes, pois os altistas estão 
sendo financiados na compra de ativos dos baixistas. Tal estado de opinião, 
representando o crescimento do financiamento especulativo, contudo, pode 
não ser facilmente controlável pela autoridade monetária, a exemplo do 
verificado nos EUA nos anos de 1928 e 1929. A velocidade de circulação dos 
depósitos de poupança pode tornar-se e:<tremamente alta, fazendo com que 
as empresas e famílias inclusive desviem recursos alocados na circulação indus
trial para a circulação financeira. "Se todos ... são altistas, no sentido de preferir 
titulas a preços crescentes à alternativa de elevar seus depósitos de poupança, 
não há limite para a elevação do preço dos trtulos e nenhum obstáculo efeti
vo surge a partir da escassez de dinheiro" (Keynes, 1971a: 229). 

A preocupação particular de Keynes era quanto aos impactos negativos da 
circulação financeira sobre a atividade econômica. O nivel de investimento 
seria afetado duplamente pela atuação dos bancos. Estes, ao influírem no 
volume e dindmica da circulação financeira, interfeririam nas avaliações de 

10 

No capitulo 3, será abordado como o papel das in5t1tuições financerias "fazedoras de mercado" 
("'market-makers") é fu11damental para o desenvolvimento do merç<Jdo de capitais. 

... e a ruptura com o 
quantitativismo 

Lado positivo da 
circulação financeira .. , 

... é comprometido 
quando predomina 
movimento altista ou 
baixista .. 

A dupla influência dos 
bancos nas decisôes de 
investimento.,. 



__ e a teoria do 

raoonamento de crédito. 

O papel da política 
f,>cai __ _ 

rentabilidade associadas ao investimento produtivo2• Neste caso, a variável 

central é o espectro das taxas de juros, comparado aos preços dos ativos. 

Mas os bancos também controlam o montante de crédito ou "finance", pelo 

lado da quantidade concedida aos investidores produtivos, de modo inde· 
pendente do nível da taxa de íuros. 

O relaxamento ou contração do crédito pelo sistema bancário ndO opera, 
contudo, meramente através de mudanças na taxa cobrada dos 
tomadores; funciona também por meio de uma mudança na abundãncii'l 
de crédito ... Há ... um sistema habitual de racionamer<to na atitude dos ban
cos com relação aos seus clientes. (Keynes, 1971 a:327 -8) 

O racionamento de recursos também seria uma prática dos "underwriters", 
que desincentivariam a colocação de novos títulos em situações em que o 

preço destes fosse cadente, tentando desta forma impedir desvalorizações 

adicionais nos preços no mercado secundário. Esta idéia foi incorporada no 

debate do "mainstream", por meio da teoria neokeynesiana do raciona

mento de crédito (ver Quadro 1.1 ). 

A continuidade do investimento em capital fixo e do crescimento da renda e 
emprego estaria, desse modo, na mão dos bancos; 

Assim, o primeiro elo na seqüência causal é o comportamento do sistema 
bancárfo, o segundo é o custo do investimento (no que se refere ao poder 
de compra da moeda), e o valor do investimento (quanto ao nivel de 
preços do produto no agregado), o terceiro é a emergt'!ncia de lucros e per
das, e o quarto é a taxa de remuneraçâo oferecida pelos empresários aos 
fatore-s de produção. Variando o preço e a quantidade do crédito bancário, 
o sistema bancário governa o valor do investimento ... (Keynes, 1971 a: 164) 

Em tais circunstâncias, a ação adequada da autoridade monetária que bus
casse apoiar o investimento produtivo seria aquela que pudesse neutralizar o 
predomrnio de posições altistas ou baixistas. No entanto, Keynes já manifes

tava, em O Tratado da Moeda, um certo ceticismo quanto ao poder da políti
ca monetária em reverter uma situação de predomínio da posição "baixista", 
garantindo a recuperação do nfvel de atividade e do investimento (ver 

Quadro 1.2). "Em tais casos não é suficiente para a autoridade central se dis
por a emprestar ~ porque o dinheiro pode cair em mãos erradas ~ ela tam

bém deve estar pronta a tomar emprestado. Em outras palavras, o governo 
deve promover por si próprio um programa de investimento doméstico" 

(Keynes, 1971a:337). 

2, Este ponto foi melhor abordado na Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda, quando Keynes intro
duz a polarização entre a riquNa velha e a riqueza nova, parücularmente com o desenvolvimer~to 
dos mercados secundários (Keynes, 1951 :cap, 12). 

11 



QUADRO 1.1 

A teoria do radonarnento de crédito éàssodada a Stlglitze \Neiss (1981)!. Ela 
insere-se no contexto da teoria do desequilíbrio, onde em função da existência de 
informações impe_rfeitas, o ajuste-- do mercado é feito pela quantidade, dadas 
rigidezes de preços (Levrai:to. 1992:342). -

O conceito de racionamento de cr~dlto é formulado erri analogia à definição 
do desemprego involuntário de Keynes. Ocorre quando há urna parcela de agentes 
não atendidos em suas demandas de crédito à taxa de juros vigente. ~o resultado 
usual da teorização econômica de que os preços e_q_uílibram os mercados é uma 
especificidade do modelo- o desemprego e o racionamento de crédito não são 
fantasmas" (Stiglitz e Weiss, 1981 :409), 

Isso ocorreria na medida em que os banccís nao teriam 'informações perfeitas 
sobre os riscos de suas operações de crédito. 'raxas ,de juros exces5ivamente ele
vadas ímp!icaríam aumentar _o',risco de crédito do banco, afetando o retorno de 
suas operações, o prindplo da seleção adversa, E !evadam .os tomadores a bus
carem projetos de maior taxa de retorno, mas igualmente de maior risco, o pr1nd
pío do incentivo, Neste sentido, a prática bancária prudente seda adotar uma "taxa 
de banco ótima", maxlrrÍizando o retorno e mirÍ\rniza-ndo o risco. E a esta 'taXa 
poderia haver radonamento de crédito, 

t importante analisar a questão do racionamento de crédito no contexto atuaL 
No estágio 5 do sistema bancário, como foi visto, os·bancos têm grande elastiCi
dade em captar recursos de modo independente das fases do ciclo, Passam indu
síve a alargar sua base de atuação, fornecendo novos produtos e práticas finan
ceiras, especialmente com a disseminação do banco múltiplo ou universaL Isto 
acentua o caráter especulativo do crédito, Ou a circulaÇão financeira. 

Em um contexto de liberalizaçao financeira, o ra(ióilamento de crédito tende 
a não ocorrer e os efettos podem ser peNersos. Tamb~m é Importante considerar' a 
hipótese de que bancos que estejam em uma situação jâ deteriorada perdem' a 
aversão ao risco, tendendo a práticas financeiras agressivas para recuperar rentabi_J~
dade (Stíglitz e Greenwald, '1992:18). 

No outro extremo, o racionamento pode ocorré!r em perfodos recessivos, e'm 
que mesmo uma po!ftica de !iquidez folgada não induz os bancos a emprestarem, 
uma vez que passam a usar o excesso de reservas para recomposição de su.as 
posições de liquidez (Stiglitz e Greenwa!d, 1992:35-6), Estes são problemas que 
chamam atenção para a necessidade de uma potftica creditlcia que impeça o cresci~ 
mento do crédito especulativo e proteja setores príorizados de oscilações da 'li· 
quidez resultantes de uma ruptura das condições de financiamento, 

3. Para uma recuperaçilo das origens do conr.eito de racionamento de créditO, ver Levratto (1992)_ 
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_,e a visão restrita do 
'maínstream'. 

A demanda de moeda. __ 

"e o motivo 'finance' ... 

como um fundo 
rotativo 

A gestão da liquidez dos 
ar1~0> bãncários ... 

A impof"Ulnda relativa das políticas fiscal e monetária é um ponto posterior
mente incorporado ao debate teórico do "mainstream", dividindo mone
taristas e keynesianos sobre formatos e inclinações das curvas !S e LM. Mas 
pouco se avançou em termos de procurar avaliar as formulações de Keynes, 
frente às alterações institucionais dos sistemas monetário-financeiros após os 
anos 30. 

"FINANCE" E "FUND!NG" 

A formulação de Keynes quanto à natureza do dinheiro bancário e à gestão 
monetária e cambial não teve avanços adicionais na Teoría Geral dos Juros, 
Emprego e Moeda. Nesta obra, o autor procurou formalizar as causas da 
retenção de moeda pelos agentes econômicos, destacando os motivos tran
sação, precaução e especulação, intimamente relacionados às caracteristicas 
dos depósitos de negócios, renda e poupança definidos no Tratado da 

Moeda. 

Em artigo posterior à publicação da Teoria Gera1, Keynes tratou de uma 
questão adicional. Preocupou-se com a possibilidade de que projetos de 
investimento produtivo poderiam ser inviabilizados pelo desejo dos bancos, 
ou agentes em geral, em manterem~se líquidos e não cubrirem as necessi
dades de "finance" (demanda por líquidez) dos investidores. 

Se ndo houver uma mudança na posiçdo de liquidez, o público pode 
poupar ex-ante e ex-postou ex qualquer outra coisa até ficar com os ros
tos azuis, sem aliviar o problema .. .lsto significa que em geral os bancos 

detêm a posição chave na transiçdo de um nfvel de atividade menor para 
um maior ... O mercado de investimento poderá ficar congestionado por 

uma escassez de dmheiro. Nunca poderá ficar congestionado por uma 
escassez de poupança. (Keynes, 1971b:222) 

O investimento, ao ter garantido o financiamento bancário adequado, con
cretiza-se e automaticamente gera os recursos necessários à amortização das 
dívidas contraídas. "Retorno ao ponto de que o 'finance' é um fundo rotati
vo. A maior parte do fluxo de "finance" requerido pelo investimento ex-ante 
corrente provém do "finance" liberado pelo investimento ex-post corrente" 
(Keynes, 1971 b:220). 

Embora a formulação do conceito de "finance" represente um aprimora
mento da teoria monetária de Keynes, pouco acrescenta frente ao contexto 
teórico delimitado no Tratado da Moeda, no qual os bancos foram colocados 
no topo do nexo causal frente às variações da renda. Keynes, no entanto, 
ainda discute algumas questões sobre a gestão creditícia dos bancos: 
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. . lúYN<>;E O' UO"'' OA PO<lt,~~~;,:~:.~ 'A0"'";Âô OOBNO$ 30 •. ~~ 
F~Ce à Pe-~ressã~ econõ~c~ ~~~d;-~)_Que 'se 'inrdk~,' Keyné;;d~~oÍ-ou mái:(:~r~ocu~ação à necessidade de conJ~!:I 

trarrestar a ~r:uração finan~eira em_posi~ão baixista. Et;\tal situa_ç~o, achava_ qúe deve-ria ser empreendida uma polítif~~-:: 
ca monetána. a outrance~~ com a autondade moneti!ina comprando,.agressNamente, titules de curto prazo dos ban:: f,: 
cos vià mercad~ aberio.· lst'o geraria uma situação-de e!~_açao i:!iis)éservas,bancÚias e de queda da taxa de juros_-~~;:\r~ 
curto prazo{que tenderia a zero). Haveria uma induç~o :gradativa ·:a,· que os bàflcos e especufadores passass'e_"n_~·:t_:1 
adquirir titulo~ longos {elevando seus preços e reduzindo os jurps), rí:vertendo o predomlnio _da sensaç~o baixista lii\<:::t 

' ' ' ' ' ' ~-"/·-~ 

restabelecendo os canais de emissão de títulos longos. ---- <: 
No entanto, a observação da crise doS anos 30, que se lniciav~- quando Keynes. condufa seu texto, mereceu .d.Qj~]-i:f~ 

Importante~ reparos deste autor. Em primeiro lugar, a tentativa de baixar à taxa ·de juroS: de longo prazo vía',meçá;;&:;;,_.j 
nismos de mercado não funcionava. A própria reces-são prcídlizla o ~distress borrowinçÍ~, umií démanda de c!édi~Sf-0 
~artifk:ialu independente dos retornos d9 investimento pi"odutivÓ,,Tratava-..s.e do)·eflnandainento de_Qo.vernos íii1di~~i1 
vidados enfrentando o colapso ·de suas éxportações (o Brasil ê citado), bem cotriO do refinanciamento- das pOsiçõeS:~'.> 
dos especuladores na bolsa de valores nÓrte-americana. Os "falsos# tomadores de crédito, pré-midÓs pela neÚ!ssid~d~:X:· ;~ 

' " ' ' ' ' ' ' ---- ---- ' ' ,, '·0· ', • 
de re~nandaffl{:nto, apresentava~ uma demanda inelástíca ~taxa de-juros de longo p:azo, __ )mpedíndo.su~:qú'e_?_~zJi;::i 
u A co1sa .nunca será sanada por SI mesma, pela falta de tomadores forçando a tax;;: à txuxa; porque o flnan<:~amentQ-_ -"'·< 
de perdas absorve tanta poupança quanto- o financiaménto do rOvéstimento" (Ke-ynes, ,-9it:i44)4:- _ .-·-' _: __ -,:;:·}.:~;:&i;:; 

O-segundo prob_lema estaria na inter-relação entre as políticas monetárià é,cÍJ.mbiaL K~yil.es ti11h?- conSd~ri.Cií-t~~t:.j 

de que uma política monetári~ u agressiva" ("passiva"_ na. termtmÍfogta de hoje) que pro'cú?asse forÇai umà: C}ió:.-s;g':l 
vergênda para baixo das taxas 'de juros de curto e longO praz:os poderia ser invíâbilizàda por uma· fugà ':de éiwità~'!~~~fl 
O êxito dependeria da coordenação internacional e de uma nová sistemática de.· geStãO do Pi'idrâo m-o~e'iá;:io i~t€!,::it:>1 
nacional, . _ _ ___ _ ,+-----'-. . '_--_.-;} ____ '":-·'<:i{ 1 ;>~{~1,~ 

Uma organízação monetária súpranacional dever1à garantir a· reVersão da 'ten:dêóéía deflacionista erítão vig!;ht~';~_::rt 
' " '"n• '"" ''--' ',', '' ,•."'-'•·'-'"h'··i 

" ... que se fosse continuar-~ pre~a!ecer por ~uito tempo, faria o mal -~tc?ríçar __ ~:; ,dl.m:ns(le~ de _u!Jl,a· _ca~:~9f~!;fi~~{ 
(Keynes, 1971 :348), Entend1a como necessáno apressar o processo de _desm<?te_natizaçao da ___ moeda J()ten}K19 · - A 
colocando o ouro em segundo p!ano·:·-o organismo supranadoÍ.ai deveria_--operar aPenaS:· comJl_anC.os-~_,_._., 
tendo_ como ativos o ouro e reservas internacionais em moedas n~cionais. __Poderl.a, _assírii, flnaridar ós ~àpéó$ :i:E,:·.-
trais de pafses com falta de resetvas~ 

Dest~ form·a, o ouro, estadonado no parafso coffi se~· consorte ~:~-rata como Sof e lua: .. pode em.~eguida deséer· ~~: >~::.0%t-~;1 
status sóbrio de monarca constitucional com um gabinete de bar.cos;' e talvez mÍflta seja ne'éessário proclamar u_ITra-:::,-:-:::g~--·:::l 

república. Mas isto ainda n~o é fato- a evolução pode ser bem diversa, Os amjgos do ôu;o deve~ ser ~trema~ente pru-, :--->::<0;--',:,j 
' "' ,, __ ., 

dentes e moderados se_ quiserem evitar uma revolução. <Keyne.s, 197):261) ____ .-- ·: , __ __ -.- --; _ _..;:_;(--:;:f~) 

Keynesjá apresentava em forma embrionária as próposições que defénderia anos maiS t~ide na _coÓferênçÍi(~{~~:j 
Brett~n Wo~s. Com _este. f?rr:nato, haverí~ uma tendên.cia ligeiram~nte infla-ci~n:iría dos preços f!tOndiai~<On:9):::j 
cenáno desejável que prop10ana a desvalonzaçdo das dlv!das: "Acredito que obngações resultantes do endi_VIda~;;<;---' 

mento passado, das quais as dividas públicas são as mais importantes, deveriam, com o passar do tempo; 9!~~~~~~ti~ 
mente comandar menos e menos esforço humano .. : (Keynes, 1971:353) .. -------- :;;,--:·.-;;j 

O funcionamento de uma nova ordem monetária mais flexfve! quanto às necessidádes da liquidez 'interiía-ciÕnât':'~-:~ 
aumentaria o grau de tiberdade de polfticas monetárias autônomas domésticas que buscass!'!m o 'estimulo 'ã for~;"->i(4 
maçi:ío de capital. Keynes defendia que _a polltica cambial deveria ser subordinada à polftica credjticia Í(\terna~;.:~ 
(Miranda, 1992:43), leVando a uma gestão monetária voltada ao atendimento das necessidade_s da circulação indu$2'_-~·;:;~ 
trial. lsto exigia, em contrapartida, adotar novos expedientes de controle monetário, evitando o acesso' auioináticO.~ii-'·-4 
dos bancos membros ~s reservas do banco centraL Este deveria evitar surtos inflacionários óü agir compensai.Oria':}:Zd 
mente no caso de uma recessão. --<_::::{ 

_,-;, _-_::~~ 

4 Aparece aqu1 a preowpaç~o com a g~st~o dos estoques de dividas, um dos por. tos centrais da visão de instabíl!dcde f111anceira de Hymcn 
Mir1ski (ver item 1.1.3). 
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influenciada pelo 

,e pelas operações de 
•voercado aberto, que 
;.o!Tlpetem com o 
Fnanôamento do 
:r>testimento 

') 'f;Hiding' para o 
-'"'<e5dmento,. 

Todos os barJCos usam suas reservas até o limite ... O problema que o banco 

enfrenta não é o quanto emprestar- a resposta a esta questão, o múltiplo 

apropnado de suas reservas, pode ser fornecido de forma simples pela arit

mética -mas qual proporção de seus empréstimos podem ser feitos de 

modo seguro em formas relativamente menos liquidas. (Keynes, 1971 a:47) 

... os banqueiros normalmente decidem não quanto vão emprestar no 

agregado ... mas sob que formas vão emprestar (Keynes, 1971a:59). 

O desejo dos bancos em ficarem mais ou menos líquidos depende de con
siderações quanto ao estado dos negócios ao longo do ciclo: 

Quando por exemplo [os bancos] sentem que um movimento especulativo 

ou um "boom'' pode estar alcançando uma fase perigosa, podem moni

torar mais rigorosamente a segurança por detrás de seus ativos menos 

líquidos e tentar mudar, tâo rápido quanto possam, para posições mais 

líquidas. Quando, por outro lado, demandas crescem por avanços por 
parte de seus clientes comerciais de um tipo que os bancos julguem legíti

ma e desejável, fazem o melhor possível para atender tais demandas 

reduzindo seus investimentos e, talvez, suas posiçóes em títulos curtos. 

(Keynes, 1971a: 60) 

Aqui o ponto a ser destacado diz respeito ao provável impacto que a nova 
institucionalidade monetária à época pode ter tido sob este cenário_ A intro
dução das operações de mercado aberto exigiu que os bancos passassem a 
comprar e vender ativos líquidos de curto prazo, especialmente títulos públi~ 
cos. Isto permitiu diferenciar as operações de mercado aberto das operações 
de redesconto, em que o banco central, de forma mais passiva, dá liquidez a 
um conjunto mais ou menos amplo de títulos privados, sancionando a de
manda de crédito, Na medida em que estes títulos de curto prazo têm uma 
rentabilidade nominal diferente de zero, se tornaram alternativa de investi
mento. Em outras palavras, Keynes já se preocupava com o fato do mercado 
monetário poder desestimular, em termos relativos, a opção pelo financia
mento. 

A oferta de "finance", ou seja, a disponibilidade dos bancos e agentes em 
geral em assumirem posições ativas menos líquidas significa que o investi
mento não depende da poupança (não-consumo) para sua consecução. Mas 
Keynes introduz igualmente a necessidade de que o financiamento do inves
timento seja consolidado em uma estrutura de ativos de longo prazo, a ge
ração de "funding" adequado em termos de prazos e custos, 

Quando o empresário deode investir, prec1sa estar seguro de dois pontos: 

primeiro, que pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante o 

período da produçdo do investimento; e, segundo, que acabará fmancian

do suas obrigaçéíes de curto prazo mediante uma emissão de longo prazo, 
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em condições satisfatórias. Vez por outra ele pode estar em posição de 

usar seus próprios recursos, ou de fazer imediatamente sua emissão de 
longo prazo. Mas isto não faz diferença quanto ao montante de "finan
ciamento" que precisa ser encontrado pelo mercado como um todo, mas 

apenas quanto ao canal através do qual o financiamento chega ao 
empresário e quanto à probabilidade de que alguma parte do mesmo 

passa resultar da liberação de dinheiro por parte do próprio interessado ou 
do resto do público. Assim, é conveniente encarar o duplo processo 
("finance" e "funding") como o mais caracterlstico. (Keynes, 1987, apud 
Cintra, 1993:63-64) 

As passagens acima citadas sugerem que (i) não há necessariamente uma 
seqüência temporal entre a concessão de crédito de curto prazo e posterior 
concessão de crédito de longo prazo e (ii) não há limitação do ponto de vista 
do fluxo de poupança, quer em termos ex-ante ou ex -post. A forma radical 
como Keynes relegou a poupança a um caráter secundário derivava da 
negação da dicotomia entre consumo presente e consumo futuro. Rejeitava 
a idéia de que, em uma situação de crise, a redução do consumo garantiria 
automaticamente uma elevação do investimento, ao implicar uma oferta adi~ 
cional de poupança e uma conseqüente redução nas taxas de juros. 

Questáo diversa diz respeito ao volume e a composição do estoque de ativos 
financeiros, ou seja, a forma como é mantida a riqueza financeira (ou pou~ 
pança financeira). Keynes reconhecia claramente a importância dos merca
dos secundários no estímulo às emissões de títulos novos (especialmente títu
los de longo prazo e ações), por permitirem maior liquidez aos agentes 
econômicos. O montante e a estrutura da poupança financeira não podem, 
portanto, serem considerados irrelevantes no processo de financiamento do 
investimento. 5 Estes pontos são importantes para criticar a posição de alguns 
autores pós~keynesianos sobre a relação entre "finance" e "funding" (ver 
Quadro 1.3). 

O fundamental na formulação de Keynes é que há necessidade de assunção 
de posições menos líquidas por parte dos agentes económicos, viabilizando 
a elevação da produção corrente assocíada ao período de maturação do 
investimento. O ponto importante é a necessidade que as empresas têm de 
eievar seu endividamento quando as decisões empresariais apontam para o 
aumento dos volumes de investimento. Um estado de preferência absoluta 
pela liquidez impediria que isso acontecesse, ao produzir uma pressâo de ele
vação sobre a taxa de juros de curto prazo, que tenderia a se transmitir sobre 
toda a estrutura das taxas de juros. 
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Coerente com esta vís<io. e~plora·se no capitulo 2 as tendências de modificação da composiç<io da 
pot.;pança linanr:eira a partir do declínio relatiVO dos bancos frente ao crescimento dos investidores 
mst<tucion.ais. processo de grande importância para o financiamento do investimento. 

.. .independe do fluxo de 
poupança entendida 
como redução do 
consumo presente .. 

... mas não do estoque de 
poupança financeira 

'Finance' ... 



.. e 'fundíng· são 

complementares ... 

dependendo das 
aitenativas de inversão 
d ;;poníveis para os 
bancos 

A ídentificaçáo de 
formatos institucionais 
c2 'funding' ___ 

e ampliaçáo do 
c:mo::eiro de 'finance' .. -

s-iio rei,::vantes 
:a;; políticas de 
;~~ser;,colvimento 

A existência do "finance", porém, não é suficiente para garantir o investi
mento. Mesmo que o estado da liquidez seja favorável, o financiamento do 
investimento poderia ser obstado na medida em que os underwriters" 
podem racionar as emissões de títulos, como destacou Keynes. o financia
mento do investimento seria obstado por falta de "funding" adequado, na 
medida em que introduziria incerteza no cálculo empresarial e na própria 
decisão dos bancos em concederem o "finance". 

O Tratado da Moeda coloca de forma mais abrangente os problemas associa
dos ao financiamento do 1'nvestimento e o papel dos bancos. Estes podem 
mover-se por outros interesses, por exemplo, financiando especulação com 
títulos representativos da riqueza velha (priorizando a circulação financeira). 
Ou mesmo adotar uma posição de cautela e buscar uma maior liquidez para 
seus ativos. 

É importante reconhecer que as conclusões de Keynes em torno da dinàmi
ca do processo de "finance" e "funding" foram traçadas principalmente em 
função da institucionalidade inglesa, em que o mercado de capitais tradi
cionalmente teve papel de destaque na geração de "funding". Este nao seria 
o caso de várias experiências de países desenvolvidos (e em desenvolvimen
to). Esse ponto é ressaltado por Terzi, uma vez que na Alemanha os bancos 
estabeleceram relações de longo prazo com as empresas, assumindo a po
sição de "credores permanentes". Financiariam as empresas com emprésti
mos nao-negocíáveis, estabelecendo relação de longo prazo com elas (Terzi, 
1989:13-14) 

No caso do "finance", é importante identificar como o conceito é alterado a 
partir do ingresso dos sistemas financeiros nos estágios 5 e 6, em um am
biente financeiro globalizado e desregulamentado. As condições referentes à 
taxa de juros de curto prazo e movimentos da liquidez passam a ligar-se a um 
conjunto de políticas mais amplas, dependendo do regime cambial, do fluxo 
de capitais, da política fiscal e de divida pública, e mesmo da regulamentação 
financeira< Em outras palavras, o "finance" não mais se restringe à política 
de reservas do banco central, ponto que será aprofundado a partir da análise 
das transformações das finanças internacionais no capítulo 2. 

A relação entre "finance" e "funding" de longo prazo é extremamente im
portante, uma vez que " ... estes ... conceitos encontram~se negligenciados na 
moderna teoria do financiamento do desenvolvimento econômico, inclusive 
pelos próprios economistas que fazem do princípio da demanda efetiva o 
postulado central da teoria macroeconômica." (Zoninsein, 1989:141}. No 
capítulo 4, será visto como estes conceitos são úteis para abordar o financia
mento do setor de infra-estrutura. 
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QÚAD!ÍO 1.3 
'i_, ':< '', •' '::, <: ' ,, '•'' -_ < _:--

-;,.Ft~AN-Oi.',' E"~ FUNP\N~;.:,-;~! _coNFuSAô :Pós·KEYN~IANA 

O sentido de cànsiderar o ~fUndin9',' no finarioamento do 'in~estimento está ligiido a que é ~ ... na aco· 
modação desses horiZontes {ontradltóriós ''que a infra-estrutura instítucional {instituições e mercados fínan· 
cetros) tem um papel fundamental: ela pernÍite a d_ív~fsiflcaçdo de ativos colocados à disposição das unidades 
superavitáriaL e a administração de estrutuÍ"aS passivas e ativas com diferentes horizontes de maturaçao~ 
(Studart, 1993a:110). 

NãO é este o caminho seguido por Asimakopciulos {1983, 1986). Embora aceitando a identidade macro
econômica entre investimento e poupánça e identificando o paÍJel dos bancos. no fornecimento d~ ~nnance", 
o autor reintrÓduz um _papel ativo para á poupança {entendida cOmo fluxo). Úta séria-neCessãrià, para gerar a 
demanda pelos tftúloS: de longo prazo qUe garantii1am o- "lunding~ do ínvestimerÍto. " - , -

Para o' autor, Keynes (e Kalecki) teriam errado ao pão considerar o lapso temporal e'ntre o íÍlÍdo do im/es~ 
timento e o funcionamento completo do efeito multiplícador a ele associado. A'questão"ftJndainental seria a 
necessidade de canipatibíliz:ar a poupança desej'ada pelos irÍdMduos com a demanda de recursos para 1rwesti~ 
mente, A visão de 'Keyhes de que'a poupança nihteria papel no financiamento do'investíment~ dependeria 
de hipóteses especiais, a saber, o funcionaméntó ínstaitt~neo do multiplicador do investimento: 

Asimakopoulos_ riao leva em corÍta O:fGndonamento 'do ~-ftnance" enquanto üm }undo rotativo. No 
momento em que Os empresários gastam os recursos colocados. a súa disposiç~o pelos bancos (pefda de reser~ 
vas), há uma elevação dos depósitos banCário; por parte dos agentes econômicos que receberam os fluxos 
(aumento 'de reservas), restaurando a posi~O de!iquidez dos bancos, indepen(jentemente da destinação dada 
aos depósitos (se poupados ou consumidos).- __ _"_ ._'.-

Como destacou éhick, a pàrtir do 'est.!igio 2, os bancos podem conceder fiilandamen,tos tendo como base 
de recursos toda a renda gerad'a, e não -aPenas a poupança. Ou- seja, o crédito est.!i referido ao conjunto dos
passivos finance-iros (moedas e quase7moedas), 'á Pciupança financeira (estoque). A elevação da vélocidade de 
drculaçi:'io deste estoque, como visto, garante ii el~va<;i.!O- do crédito mesmo para um vo-lume dado de reservas 
banc~rii.'ls. , --- , ' -- · __ ,, -

A posiçi!o de Davidson no debate é·'mmbém curi~,-Critlca As\makopulos:" , .. em uma ~ron~mia mone-
târia ... restrições de liquidez e nunca umâ,ri!Strição _dé renda (ou poupança) é que limita-m a e~Pan~ão antes dá 
pleno emprego." {Davldson, 1986:110)-Más admite -que uma "propensão marginal a comprar tltulos·tongos 
("securitieS~) a partir da pouP'ança das fam!lías'" íilferíor à unidade Pode elevar a iaxa de juros de longo prazo, 
inviabiHzando O investimento. Neste caso, a autorid-ade monet.!iria deveria praticar uma polftica expanSionista, 
fornecendo a liquidez desejada pelo público. Em Outras palavras, embora rejeite a poupança como fon'te de 
"finance", Davídson defende que a poupança gerada pelo projeto (fluxo) seja- a fonte de. ~funding" adicional. 
A limitação de sua posição, assim, deriva de olhar um ato de investimento isolado, sem lnseri~Jo em um con
texto em que ,exista um estoque de áiivos: financeiros já emitidos, cujo cresdmento pode ser impulsionado 
pelas condiçõe~ dà própria drcu!ação financeira, - · · 

Se os bancos adiantarão recursos de longo prazo, ou comprari!o ~titules longos" para comporem seus 
ativos, depende das condíçOes de gestão de sua llquidez, como Keynes já apontara no Tratado da Moeda, E, 
como visto, os bancos podem finandar os agentes ~buli" (altistas) na compra de "securities" longas, o que 
nada tem a ver com a propensão marginal a adquirir "securitíes" a partir da poupança por parte das famllías. 

Davidson também falha em deixar de reconhecer as especifiddades inerentes ao modelo anglo-saxao, no 
qual o "funding# é provido pelo mercado 'de capitais. A operação do sistema bancário no estágio 4, quando 
a polrtica de liquidez do banco centra't viabiliza inclusive o alongamento de prazos pelos bancos, implica com
binar ~finance" e "funding~ em uma só operaç<io. A passagem pelo mercado de capitais é institucionalmente 
especffica, como será abordado no item "Uma tipología dos sistemas financeiros", p.24. 



Variáveis de estoque e 
dos sistemas de preços,.. 

... e a validade de 
po!fticas credíticias 
âutônomas 

As emissões de passivos 
por empreXJs, bancos e 
famf!ias 

Pre<;os da produção 
corrente e preços dos 
<><ivos patrimoniais 

A HIPÓTESE DA !NSTABIUDADE FINANCEIRA 

A visão de Keynes quanto ao papel das finanças no processo econômico par
tiu, como visto, de uma institudonalldade já complexa, em que as necessi
dades da circulação industrial podiam entrar em choque com a circulação dos 
ativos financeiros de curto e longo prazos. A representação da economia ca· 
pitalista a partir da predominância de variáveis de estoque (moeda, mer
cadorias, bens de capital) ganha uma dimensão adicional com a análise de 
Hyman Mínsky. Este autor vai introduzir de forma exp!fcita a questão dos 
estoques de passivos empresariais, aspecto não enfatizado por Keynes em 
toda sua dimensão. Ao mesmo tempo, incorpora o comportamento dos pre
ços dos ativos reais e financeiros relativamente aos preços da produção cor
rente ao longo do ciclo econômico. 

Apresentar a contribuição de Minsky não se justifica apenas para dar ao sis
tema financeiro o atributo de "instável", aspecto jâ suficlentemente ressalta
do por Keynes_ O intuito é analisar de que modo a evolução recente das fi
nanças internacionais alterou a eficácia das políticas propostas por Keynes, 
embora permaneçam válidas suas categorias teóricas. Para os propósitos 
desta tese, é particularmente importante avaliar a possibilidade de adoção de 
políticas monetárias (e creditfcias) autônomas na órbita nacional. Comentário 
a este respeito será feito ao final deste item, apoiando-se também na formu
lação de Chick. 

O ponto de partida de Minsky é que " ... a economia capitalista pode ser vista 
como um conjunto de balanços e demonstrativos de resultado inter-rela
cionados" (Minsky, 1993c:12). Intermediários financeiros, compreendendo 
bancos, associações de poupança, seguradoras, fundos mútuos e de pensão, 
emitem passivos que são em geral apropriados pelas famílias. E as empresas 
emitem passivos absorvidos pelos intermediários financeiros. 

O processo econômico fundamenta-se na evolução de dois lndices de preços. 
O nível de preços da produção corrente é aquele que deve cobrir os custos e 
carregar os lucros, garantindo ainda o fluxo de pagamentos de juros e divi
dendos resultantes do financiamento. O outro conjunto de preços mede o 
comportamento dos ativos de capital e instrumentos financeiros, medindo o 
valor presente de fluxos futuros de renda. O primeiro pode ser medido por 
um índice de preços ao consumidor e o outro por um fndice de preço de 
ações, como o Dow Jones da Bolsa de Valores de Nova Iorque (Minsky, 
1993b:4). O comportamento de ambos apresenta variações independentes, 
podendo vir a divergir radicalmente. Quando o preço dos ativos de capital 
está em elevação frente à produção corrente, há uma sinalização positiva 
quanto à produção de novos atívos de capitaL Isto porque o valor dos fluxos 
de renda esperados está em elevação. Caso contrário, a possibilidade de 
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adquirir ativos de capital já existentes ou títulos que os representam torna-se 
mais vantajosa, como verificado no período 1929-33 nos EUA; 

... o preço da produção corrente caiu cerca de 33%, enquanto o preco das 
ações nas bolsas de valores caiu aproximadamente 85% ... Em 1933, a pro
dução de bens de investimento custar'1a 67% do nJvel de preços de 1929, 
mas somente custaria 15% dos preços de 1929 para comprar uma firma 
na bolsa de valores ... ninguém demandaria a produção de bens de investi
mento novos quando o mercado de segunda mão para o investimento, o 
mercado de ativos de capital, estava cheio de barganhas. (Minsky, 
1993c10) 

Os mercados financeiros entram duplamente neste processo, no aporte de 
recursos sob a forma de capital ou dívidas e na própria determinação do nível 
de preços dos ativos de capital. Quanto a este segundo aspecto, os bancos 
de investimento cumprem um papel crucial, uma vez que avaliam o valor dos 
ativos de capital e financeiros da empresa que, confrontado com seus pas
sivos, determina seu valor patrimoniaL Mas o valor patrimonial das ações da 
empresa pode diferir do valor de mercado praticado nas bolsas de valores. Se 
este é ·Inferior àquele, reduz-se a capacidade de financiamento da empresa, 
quer por intermédio de um aumento de capital, quer via alavancagem de 
recursos de terceiros. 

Minsky procura analisar de que modo a alteração das condições f~nanceíras 
tem impacto na estrutura corrente e patrimonial das empresas ao longo do 
ciclo econômico. Para isso parte de três tipos de situações patrimoniais. No 
caso das unidades econômicas "hedge", há uma relação favorável entre a 
renda bruta esperada e a cobertura do financiamento de sua dívida (princl
pal e juros), a qualquer nível da taxa de juros. Para tanto, é necessário que 
esta unidade possua ativos líquidos na forma em que os débitos estejam 
denominados. Só está sujeita à insolvência se suas rendas caírem abaixo dos 
custos correntes. Há uma semelhança desta definição com as empresas do 
'' autosector" de Hkks, menos dependentes do endMdamento. As un"1dades 
"hedge" também são aquelas com comportamento mais adequado ao 
padrão do sistema bancário do "liability management", podendo explorar 
oportunidades de arbitragem e elevação de suas receitas não-operacionais. 

As unidades econômicas especulativas e Ponzi possuem uma situação de !i
quidez mais delicada. As primeiras, embora com viabílídade do fluxo de caixa 
no longo prazo, têm necessidade de refinancíarem suas posições no curto 
prazo, ou se desfazer de ativos. O mesmo ocorre com as unidades Ponzi, mas 
estas refinanciam inclusive parte ou a totalidade dos juros (ou liquidam 
ativos). Ambas são vulneráveis a mudanças nos mercados financeiros, não 
estando protegidas das oscilações de juros. As unidades Ponzi muitas vezes 
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Prekrêncía pela liquidez 
e ganhos especulativos ... 

... conduzindo a crises de 
liquidação 

Resgate pelo Estado e 
efeito inflacionário ... 

... altera o mundo 
del/acionário de Keynes 

tem sua viabllidade dependente de mudanças no mercado, quando por 
exemplo financiam uma posição especulando com possíveis ganhos de capi~ 
tal (Minsky, 1982:cap.2). 

Embora possam ser consideradas mais agressivas, as unidades especulativas 
e Ponzi são vulneráveis em uma ordem mundial em que juros e câmbio tor~ 
nam-se "flex-price". Se uma unidade especulativa (ou "overdraft" na termi
nologia de Hicks) é a mais tfpica em um sistema bancário do estágio 4 de 
Chick, pode ser inadequada no estágio 5, em que muda a percepção empre~ 
sarial quanto aos atributos da liquidez. Isto é exacerbado no estágio 6 com a 
disseminação dos produtos derivativos e maior liquidez dos ativos bancários 
e tftulos empresariais. Por outro lado, as alternativas de arbitragem, a glo
ballzação e a profundidade dos mercados secundários exacerbaram as possi
bilidades de ganhos especulativos sustentados pelo crédito bancário, mos
trando que o "overdraft" pode assumir conotações perversas, como será 
visto no capítulo 2. 

Minsky preocupa-se com uma situação em que o financiamento do investi~ 
menta ou a sinalização dos mercados de ativos de capital entrem em colap
so, afetando os gastos e os lucros correntes. Isto porque nestas círcunstân
cias há um movimento de liquidação de ativos em busca da recuperação de 
liquidez das unidades endividadas, bem como uma redução do crédito ofer~ 
tado pelos bancos. Gera-se uma espiral de queda do preço dos ativos, lucros, 
produção corrente e emprego que não possuí ponto automático de reversão. 

Na opinião de Minsky, somente a ação do "big government" pode estancar 
o processo. Ao entrar em déficit (especialmente por meio dos estabilizadores 
automáticos, leia-se seguro--desemprego), o setor público torna mais suave a 
queda dos lucros. Os titulas de dfvida púb!lca, compondo gradativamente o 
portafólio dos bancos, garantem uma transição menos traumática do preces~ 
so de fuga do crédito. O banco central aplaca a sede por liquidez por inter~ 
médio de sua ação de emprestador em última instância e, ao adotar este 
caminho, o Estado impede uma crise deflacionária de liquidação de ativos. 
Mas ao fazê~lo, viabiliza a recuperação das margens de lucro das empresas, 
com efeito inflacionário (Minsky, 1986:caps. 2 e 3). 

Esta dinâmica monetária~financeira distingue~se daquela analisada por Key
nes. A teoria da preferência pela liquídez operava assimetricamente, pois a 
demanda por "securities" longas só entrava em colapso quando o grau de 
incerteza convencia os agentes a abrirem mão dos juros a elas associados. O 
influxo de recursos nos bancos em depósitos à vista correspondia a uma ofer
ta de crédito de longo prazo deprimida e a um movimento de liquidação dos 
ativos longos. "Há uma tendência à deflação nesta teoria" (Chick, 1986:122). 
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Já com o "liability management", os bancos competem em taxa com as 
"securities" longas, e há uma atração em preferir a liquidez a partir de con~ 
dições de rentabilidade e risco e não de acordo com a formulação de Keynes 
da demanda especulativa da moeda, que envolvia perda de capital (pela 
retenção de moeda não-remunerada). Agrega-se a este fato o problema da 
variabilidade da taxa de cambio, que passa a embutir o risco cambial nas taxas 
de juros . 

... a idéia de preferência pela líquidez de Keynes perde a sua simplicidade 
originária ... a taxa de juros calculada no mercado monetário passa a embu
tir um "spread" de risco que exprime a incerteza crescente em relaçao aos 
contratos futuros de cambio e em relação à liquidação de contratos pas
sados ... Os agentes endividados aceitam qualquer taxa de juros para a 
rolagem e ampliação de suas dívidas. A demanda de crédito torna-se 
inelástica à variaçao da taxa de juro. t nesta circunstância que a elevaçao 
das taxas de juros não corresponde mais a uma elevaçdo do prêmio à 
renúncia da liquidez, mas a uma elevação do prêmio de risco sobre a 
desvalorizaçiio provável da riqueza passada ... (Belluzzo e Tavares, 1986:57) 

É importante qualificar este ponto. Não se trata aqui de assumir uma posição 
quantitativlsta, em que o aumento do estoque monetário implica elevação da 
demanda e preços da produção corrente. Há sim um viés inflacionário dirigi~ 
do principalmente para os preços dos ativos representativos do patrimônio 
(ações, titulas) e para os preços das propriedades .. 

A passagem dos bancos internacionais para o estágio 6 foi processada de 
forma traumática, a partir da crise bancária e financeira que se segue à rever
são da política monetária norte-americana ao final dos anos 70. 

Nâo se trata apenas de constatar que os Estados Unidos deixaram de 
exercer o papel ... do pais capaz de amortecer as tensões do sistema, tanto 
as inflacionárias quanto as recessivas, funcionando como fonte autônoma 
de demanda efetiva e "lender of last resort". Ao impor a regeneraçao do 
dólar como reserva universal por uma elevaçao sem precedentes das taxas 
de juros, os Estados Unidos deram o derradeiro golpe no estado de con
venções que sustentara a estabilidade relativa da Era Keynesiana. 

t. nesse ambiente de instabilídade financeira e 'descentralizaçêio' do sis
tema monetário internacional que ocorreram as transformações finan
ceiras conhecidas pelas designações genéricas de globalizaç<io, desregula
mentação e securitização ... Esse processo de transformações na esfera 
financeira pode ser entendido como a generalizaçêio e a supremacia dos 
mercados de capitais em substituiçâo à dominãnda anterior do sistema de 
crédito comandado pelos bancos. (Belluzzo intt Baer, 1993:15) 

O crescimento da securitização é um duplo movimento alimentado no plano 
microeconómico pelo desejo dos credores lfquidos em evitarem os passivos 
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bancários, enquanto os devedores buscarão o mercado de capitais como 
alternativa mais barata de endividamento e capitalização. O processo é mar
cado pela redução das alavancagens de capital de terceiros versus capital 
próprio. No caso dos bancos, isto é forçado pela própria elevação dos coefi
cientes de capitalização mfnimos exigidos pelas autoridades reguladoras. 

O advento da "administração dos passivos" e os processos de securitização, 
globalizaçâo e desregulamentação potencializam movimentos especulativos 
de "asset-price inflatíon", geradores de crises financeiras que independem 
do ciclo econômico. Este ponto será aprofundado no capítulo. 2, tendo como 
cenário a experiência recente dos pafses desenvolvidos. 

Novos atores entram no cenário, com a tendência a que a poupança familiar 
e empresarial concentre*se nos portafólios dos investidores institucionais, 
como fundos de pensão e aposentadoria, seguradoras e fundos mútuos de 
investimento dos mais diversos tipos. É o surgimento do "money manager 
capitalísm", em que o financiamento do desenvolvimento passa a ser secun
dário frente a ganhos financeiros de curto prazo (Minsky, 1992:28) . 

A emergência do mercado de capitais, embora fosse caracterfstica do mode
lo anglo~saxão desde o século XIX, passou a ter seu comportamento menos 
influenciado pelos bancos a partir do peso ascendente dos investidores insti
tucionais, à margem da ação direta do banco central e da regulamentação 
bancária estrita. Políticas de crédito convencionais (via redesconto, íuros favo~ 
recidos) perdem import~ncia e efetividade, havendo necessidade de incre~ 
mentar os esforços para a adoção de uma regulamentação financeira ade
quada, que enfatize o apoio ao setor real e coíba os surtos especulativos. 

A possibílidade de execução de políticas monetárias e de crédito autônomas, 
voltadas para o controle das taxas de íuros de curto e longo prazos já era 
vista como problemática por Keynes à sua época, frente aos problemas trazi
dos pela autonomia da circulação financeira. Nos tempos recentes, tais liml~ 
tações foram exacerbadas, ganhando, ainda, componentes adicionais. Tor~ 
nou-se ainda mais difícil controlar o crédito pela polrtíca de reservas dos 
bancos centrais, com o sistema monetário e financeiro adquirindo um viés 
inflacíonário. Por outro lado, o manejo da taxa de juros tem uma ligação 
muito mais estreita com os vultosos estoques de ativos financeiros acumula
dos, notadamente a dívida pública, e com os fluxos internacionais de capi
tais, em um ambiente em que o custo das transações financeiras deixou de 
ser um limitante das operações. Do ponto de vista da atuação das autori
dades monetárias, mantém-se a alternativa de atuação sobre os juros, polfti
ca na qual os preços dos ativos vêm ganhando importância frente ao com
portamento dos preços correntes. Mas há uma maior preocupação com a 
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regulação, dadas as límltações da intervenção dos bancos centrais como 
prestamistas de última insttmcia. 

Este é o cenário que tem conduzido a transformações institucionais impor
tantes no âmbito dos sistemas financeiros dos países desenvolvidos, a partir 
da disseminação de novas práticas financeiras, as quais serão examinadas, 
sob a ótica da contribuição à formação do capital, no capitulo 2. Antes disso, 
procede-se a seguir a uma tentativa de analisar as tipologias propostas de sis
temas financeiros de pafses desenvolvidos, procurando avaliar, com base nos 
conceitos teóricos apresentados, a validade delas a partir das mudanças das 
finanças internacionais dos últimos quinze anos. 

Uma tipologia de sistemas financeiros 

A análise feita no tópico anterior buscou privilegiar as categorias teóricas, 
remetendo-as ao contexto histórico. É necessário em um momento seguinte 
dar ênfase ao aspecto institucional. A preocupação não é encontrar o "mo
delo" a ser seguido no caso brasileiro e sim buscar identificar como ocor~ 
reram institucionalmente os processos de "finance" e "funding" e quais as 
impllcações resultantes das mudanças das finanças internacíonais em direção 
aos estágios 5 e 6. 

A INSTITUCIONALIDADE FINANCEIRA DOS PAÍSES DESENVOLVIDOS 

A multiplicidade de formatos institucionais dos sistemas monetários e finan
ceiros dos países desenvolvidos encontra uma classificação em Zysm.3n (1983)_ 
A preocupação do autor era avaliar de que modo a estrutura do sistema finan
ceiro condicionava o papel dos principais Estados desenvolvidos em promover 
políticas de ajuste industrial. Apontou três tipos básicos, em que o critério divi
sor é a forma de provisão de "funding" para o investimento empresarial e a 
estrutura do mercado monetário. 

O modelo anglo-saxão é aquele baseado no mercado de capitais. Os recur
sos produtivos são alocados por meio do sistema de preços, sendo estes esta
belecidos competititivamente. O modelo de ajuste correspondente é liderado 
pelas empresas ("company led"), pois o governo não tem uma visão de 
longo prazo quanto ao desenvolvimento econômico, quando muito execu
tando polfticas compensatórias. 

A estrutura correspondente é de segmentação entre as instituições, especial
mente entre bancos de investimento e bancos comerciais, ficando estes 
restritos ao financiamento de curto prazo. Há um grande peso dos investi
dores institucionais, que fornecem a base de sustentação dos mercados de 
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capitais. As relações de propriedade entre bancos e empresas são tênues, 
inexistindo grandes conglomerados produtivo/financeiros. 

O banco central, por sua vez, não atua por meio do controle do crédito, 
sendo as operações de mercado aberto o instrumento preferencial da polfti
ca monetária (Zysman, 1983:8, 78, 269). Este último ponto é mais verdadeiro 
no caso dos EUA. Na Inglaterra, embora as operações de mercado aberto 
tenham sido introduzidas desde a década de 20, existiu uma política de crédi
to por meio da alocação feita pelos "clearing houses", de acordo com seta· 
res e volumes indicados pelo governo (Forsyth, 1987:150). Esta polftica perde 
importância com o crescimento do euromercado e com a política neoliberal 
adotada a partir dos anos 80. 

Os países de desenvolvimento mais tardio tenderam a possuir sistemas de 
financiamento com base no crédito, especialmente em função do maior 
papel do Estado na organização da provisão de recursos. Isto se dá especial~ 
mente por meio dos sistemas baseados no mercado de crédito com preços 
administrados pelo governo. Japão e França são os exemplos típicos, mas 
também poderiam ser acrescentados, entre outros, Itália e países em desen~ 
volvimento como Coréia do Sul e Taiwan. 

O sistema de preços administrados envolve a tentativa da burocracia go~ 
vernamental em orientar explicitamente o ajustamento econômico, ou seja, 
há liderança do governo. O Estado é um ator do processo e estabelece os ter
mos por meio dos quais setores e empresas confrontam-se com o mercado, 
provendo recursos a grupos favorecidos ou criando condições para o ajuste 
dos segmentos não-priorizados (Zysman, 1983:8, 91). 

Mas também é possível a existência, como no caso alemão, de mercados de 
crédito dominados pelas instituições financeiras. Estas têm influência na 
indústria e criam um modelo de negociação tripartite, na medida em que não 
há uma interferência direta (e sim negociada) do Estado na alocação de 
recursos. 

Nos sistemas baseados no crédito, tende a haver uma menor segmentação 
instituclonal, com predomínio dos bancos universais. O papel dos investi· 
dores institucionais é pequeno, especialmente em função do predomfnio de 
sistemas previdenciários públicos, em regime de repartição simples. Por outro 
lado, aparece um maior grau de relações de propriedade entre empresas e 
bancos. No caso de Japão e Alemanha, isto se verificou a partir de partid· 
pações cruzadas entre empresas e bancos. Já na França houve grande peso 
do setor produtivo estatal e dos bancos públicos. 
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Não há uma tentativa de Zysman de aproximar sua classificação para as 
experiências dos pafses em desenvolvimento. No entanto, ela se presta a isto. 
Ao representar institucionalidades financeiras explicitamente voltadas para o 
desenvolvimento, o arcabouço do sistema de preços administrados recor~ 
rentemente aparece como o mais indicado para pafses em desenvolvimento. 
Tende a ser assocíado com polfticas de crédito dirigido e presença de bancos 
de fomento. 

É necessário investigar o formato das políticas financeiras adotadas na França 
e Japão, tanto para compreender o sentido preciso das políticas de crédito de 
preços administrados, como para analisar de que forma evoluíram a partir 
dos processos de internacionalização, globalização e securitização. Em estu
do profundo realizado para analisar as transformações do sistema financeiro 
francês na primeira metade dos anos 80, Lagayette {1987) parte do conceito 
de finanças a preços administrados, procurando evitar uma associação sim
plista deste com o predomfnio do crédito: 

O termo economia de endividamento, utilizado para caracterizar o sistema 
financeiro francês nos anos 70, não é plenamente satisfatório, uma vez 
que o desenvolvimento do endividamento não é contraditório com a 
existência dos mercados de capitais. A oposiç3o entre dois esquemas de 
funcionamento do sistema financeiro (economia de endividamento e eco
nomia de mercado de capitais) coloca em jogo não apenas a import<lncia 
maior ou menor do crédito, mas principalmente como o processo de ajuste 
entre as necessidades e capacidades de financiamento exprime-se sobre os 
agentes econômicos. (Lagayette, 1987:21) 

O ajuste entre as necessidades de financiamento e oferta de recursos é feito 
via criação monetária e a taxa de juras, administrada, não cumpre a papel de 
afetar diretamente as quantidades ofertadas de crédito. Cabe às instituições 
financeiras o papel de compatibilizar a estrutura temporal de ativos e passivas, 
transformando recursos líquidos em créditos de longo prazo. A polftica mone
tária tem o papel de equacionar, de modo mais ou menos restritivo, os dese~ 
quilíbrlos resultantes sobre o mercado monetário: 

A expressao ~divisor de crédito" qualifica este encadeamento, oposto à 
descriçao dada tradicionalmente ao mecanismo de criaçâo monetária. A 
causalidade entre a base e a massa monetária (ou oferta de crédito) 
aparece aqui invertida: o refinanciamento junto ao banco central é um 
resultado do equilíbrio no mercado de crédito e nâo o contrário. {La· 
gayette, 1987:27) 

O único instrumento de monitoramento da oferta de moeda era o "en
cadrement du crédit", o controle quantitativo ex-ante sobre os desequilibrios 
potenciais produzidos no mercado monetário. Isso era efetivo uma vez que 
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os bancos corriam o risco de ilíquidez, sendo o custo do redesconto punitivo 
se o banco excedesse os limites estabelecidos (Zysman, 1983, 129) . 

Havia baixa negoclabilidade dos ativos bancários (as carteiras de tftufos públi
cos eram reduzidas), limitando a obtenção de liquidez por meio do mercado 
interbancário (Miranda, 1992:223). Em outras palavras, é uma situação típi
ca do que Chick chamou de estágio 4 do sistema financeiro, embora o está
gio 3 não estivesse desenvolvido. 

As informações da Tabela 1.1 mostram como o processo de alongamento de 
prazos propiciado por este mecanismo foi expressivo frente aos passivos 
bancários abaixo de dois anos. O peso na formação bruta de capital fixo nos 
anos 70, com patamares de 25 a 40% entre 1975 e 1979, é igualmente digno 
de observação. O refinanciamento das dividas das empresas francesas junto 
aos bancos a partir de 1974, com a retração da atividade econômica mundial, 
foi sancionado pela polftica de liquidez do banco centraL Isso permitiu sus
tentar taxas de investimento mais altas nos anos 70 do que as verificadas nos 
EUA, RFA e Reino Unido, embora inferiores às japonesas. A prática de taxas 
de juros reais negativas, por sua vez, contribuiu para melhorar a lucratividade 
das empresas em uma situação depressiva (Lagayette, 1987:30-31 ). 

1971 

36,8 

11,2 

TABHA 1J 

FRANÇA 

TRANSFORMAÇÃO DE PRAZ0$1 REALIZADA 
PELAS INST!TUIÇÓES FINANCEIRAS 

1972 1973 1974 1975 1976 '1977 1978 

48,3 43,8 48,9 73,3 57,4 50,6 68,5 

19,7 17,6 15,7 36,0 26,2 20,7 26,3 

1979 1980 1981 

188,4 62,3 64,2 

' 

39,8 28,4 31,4 

" " P) O montante da transformação efetuada pelas mstrtUiçoes frnancerras é avalrado pela drferença entre o montante de 
créditos com mais de dois anos de prazo e o total de depósitos e outros passivos com mais de dois anos de prazo, aos 
quais são acrescidos os capitais próprios e reseNas obrigatórias menos o ativo imobilizado. 

(.2) Formaçâo bruta de capital fixo. 

FONTE: Lagayette (1987: 25) 
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O funcionamento do sistema tem, contudo, um viés inflacionário. Ele viabi
!iza a manutenção de margens de lucro em um momento de retração eco
nômica, processando uma transferência de renda para as empresas via crédi
to, contratado a taxas de juros reais negativas (lagayette, 1987:22). 

Eliminar a inflação provocada pelo uso do sistema financeiro dominado 
pelo Estado na promoção do crescimento teria criado batalhas pol!ticas 
que nenhum governo estava desejoso ou capaz de se engajar. A inflaç.::lo 
servia para dissolver os conflitos socíais ao disfarçar a natureza dos confli
tos governamentais. íZysman, 1 983:140) 

O sistema financeiro japonês também caracterizou-se por um funcionamen
to "overlent", com bancos recorrendo ao redesconto do banco central para 
ajuste de suas posições de liquidez. A estrutura do sistema financeiro, molda
da após a Segunda Guerra Mundial com forte influência norte-americana, 
reproduziu a segmentação institucional daquele pais, basicamente separan
do bancos comerciais e bancos de investimento. Ainda, criou uma distinção 
entre bancos regionais e os "city banks", estes com limitação na abertura de 
agênclas (levi, 1993:94). 

A polftíca de crédito do governo japonês buscou Integrar estes comparti
mentos estanques em torno da política de fornecímento de reservas do 
Banco do Japão. Para tanto, inibiu o surgimento do mercado interbancário, 
impedindo que os bancos regionais (superavitários pela base de aplícação 
predominantemente agrfcola) financiassem os "city banks" (financiadores da 
indústria e cronicamente deficitários) em bases de mercado, a exemplo da re
lação entre bancos estaduais e nacionais nos EUA 

A polftica de liquidez, a exemplo da França, foi feita via racionamento de 
quantidades, no mecanismo conhecido como "window guidance". O for
necimento de reservas não era automático, e sim condicionado à política de 
crédito do governo. O alongamento dos prazos era garantido tanto por meio 
da rolagem dos créditos de curto prazo dos "city banks" (Impedidos de em
prestar a prazos acima de dois anos) ou pela compra por estes de t!tulos de 
longo prazo emitidos pelos "long term credit banks" (levi, 1994:24). 

A opção por um sistema apoiado no crédito, a taxas de juros administradas, 
buscou garantir que os lucros resultantes do processo de acumulação fossem 
retidos pelas empresas, garantindo-lhes a capitalização. A garantia para tan
to foi uma forte restrição para a emissão de títulos negocíáveis e abertura 
de capital das empresas. O mercado de tftulos negociáveis de renda fixa foi 
utilizado como canal preferencial de financiamento da dívida pública e o mer
cado de capitais funcionou basicamente para organizar as relações patrimo
niais entre bancos e empresas, especialmente em torno dos grandes con-

28 

... tem viés inflao"onárío 

Modelo japonés ... 

... liga-se a política de 
reservas do banco 
central ... 

... com o 'window 
guidance' 

Limítaçóes institucionais 
ao crescimento do 
mercado de capitais ... 



... e ao mercado 
monetário 

Inexistência do 
rede5conto seletivo 
diferencia a Alemanha ... 

... mas há presença 
relevante de bancos de 
fomento 

Btrvtura é dada para 
Zysm.:m ... 

glomerados financeiro~produtivos, os "keiretsus". Dado o apoio dos bancos 
à liquidez empresarial e a seus programas de investimento, as corporações 
produtivas mantinham depósitos compensatórios de baixa remuneração 
junto aos bancos, inexistindo uma gestão financeira sofisticada de disponi~ 
bllidades de caixa (Levi, 1993:10). 

Por sua vez, havia controles institucionais rfgidos sobre a captação de recur
sos pelos bancos (tetos de taxas de juros), principalmente com a intenção de 
estimular o sistema de poupança postal, base de financiamento de investi
mentos públicos na área de infra-estrutura. O desenvolvimento do mercado 
monetário e de operações de mercado aberto era indesejado, não havendo 
interesse em negociar tftulos públicos em bases de mercado. 

Na Alemanha, a inexistência de uma polftica institucional em que o redescon
to dos ativos creditícios dos bancos era a forma preferencial de introdução de 
reservas no sistema bancário foi a diferença distintiva frente aos sistemas 
japonês e francês. A exemplo do Japão, também se formou na Alemanha 
uma forte ligação das empresas com os bancos, em torno do conceito do 
"hausbank", que supre as necessidades de crédito empresarial de curto e 
longo prazo. Além disso, a relação entre bancos e empresas se dá via parti· 
cipações acionárias (principalmente minoritárias), por meio das quais os ban
cos participam da gestão empresariaL Esta solidariedade implica um papel 
reduzido do financiamento via emissão de títulos negociáveis, ao mesmo 
tempo em que facilita a reciclagem de passivos e a reestruturação empresa
rial (Adoli, 1993:3-6), 

Embora o Estado não tenha tido o pape! de interferir diretamente na alo
cação de recursos e não controlasse administrativamente a taxa de juros, há 

um peso importante do sistema de bancos oficiais, tanto regionais como fe
derais, como será visto no item "A generalização do banco universal e as 
instituições especiais de crédito", p_ 36. A existência ou não de bancos de 
fomento, assim, não é um divisor na caracterização dos sistemas financeiros 
dos países desenvolvidos. 

Emprestando da economia industrial os modelos de estrutura-conduta
desempenho, a tipologia de Zysman foi construída basicamente para incor
porar um parâmetro estrutural na avaliação das polftkas públicas de pro~ 
moção do desenvolvimento. Embora não desconsiderasse a possibilidade de 
mudanças institucionais, preocupou-se predominantemente como uma dada 
estrutura condicionava as polfticas adotadas (Zysman, 1983:78-79)_ Dado 
que as mudanças institucionais implicariam "batalhas poHticas", Zysman 
mostrou uma discrença em transformações profundas, especialmente no 
caso dos sistemas de preços administrados: "Em essência, um sistema basea~ 
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do no crédito de financiamento empresa ria! é dlffcil de reverter, e o Japão irá 
sem dúvida manter tal sistema em um futuro visível." (Zysman, 1983: 246). 

A previsão do autor, no entanto, foi feita em momento pouco adequado. Foi 
afetada pela cada vez menor visibllldade e previsíbllidade que caracterizam a 
evolução dos sistemas financeiros marcados pelo "líability management". As 
transformações da década de 80 implicaram impactos institucionais impor
tantes nos paises desenvolvidos, afetando justamente os sistemas creditícios 
com preços administrados. 

A TRANSFORMAÇÃO DOS SISTEMAS DE CRÉDITO NOS ANOS 80 

Do ponto de vista da acumulação de capital, os sistemas financeiros "fix-price" 
(Europa Continental, Japão) mostraram-se mais eficientes que o modelo "flex
price" (EUA, Reino Unido) (Cecco, 1987:8,9). Enquanto os sistemas financeiros 
de França, Alemanha e Japão garantiram maiores taxas de crescimento no pós
Segunda Guerra Mundial e polfticas de ajustamento mais eficientes, o sistema 
com base no mercado de capitais (EUA e Reino Unido) distancíou-se ainda mais 
de políticas públicas com a ascensão neolibera! dos anos 80. 

No entanto, são as práticas financeiras destes dois últimos países que vão 
passar a predominar a partir da década de 80, inclusive em função de estí~ 
mulas dos próprios governos. Nos EUA e Reino Unido, ocorreu um processo 
inovativo induzido pelo mercado. Em outros países, como França, ele foi lide~ 
rado pela própria polítíca governamental, principalmente para criar novos 
mecanismos de financiamento da divida pública e superar restrições externas 
(Boisseau, 1987:25). 

As políticas macroeconômicas dos anos 70 preservaram as margens de lucro 
empresariais e elevaram os déficits orçamentários dos palses da OECD. As 
empresas privadas passaram a acumular ativos financeiros de curto prazo, 
transitando em direção a uma situação de "autosector", na terminologia de 
Hicks, movimento aguçado pela reversão da polftica de !iquidez internacional 
dos EUA, a partir de 1979. O financiamento dos déficits públicos, por sua 
vez, passou a demandar novos formatos, contribuindo para que novos ativos 
fossem lançados, com ênfase no mercado monetário. 

Do ponto de vista microeconómico, a internacionalização dos anos 70 e 80 
lançou a concorrência bancária para a escala mundial, com ampla vantagem 
dos bancos internacionalizados e das práticas financeiras da "City" londrina 
e "Wall Street". 
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empurraram os governos a encorajar uma diversificação da gama de ativos 
financeiros e a dessegmentação dos mercados de- dinheiro. (Lagayette, 
1987:14) 

A política do dólar forte não apenas restabeleceu a conf1ança desta moeda 
como reserva de valor e meio de troca internacional. Ao abafar patrimonial
mente os bancos comerciais com a crise do endividamento (especialmente no 
caso dos EUA), contribuiu para a generalização paulatina do padrão anglo
saxão, impulsionado pelo processo de securitização, com a importante 
exceção do caso alemão (a ser abordado mais adiante). 

A França em meados da década de 80, " ... apesar de não ter rompid~ com 
sua lógica anterior e não poder ser portanto interpretada como uma econo
m·la de mercados de capitais ... encontra~se ... em uma s"1tuaçào híbrida", uma 
vez que este tipo de mutaçào se processa de forma progressiva e mesmo par
cial (Lagayette, 1987:52). 

Um conjunto de fatores justificou esta transição. A constituição do Sistema 
Monetário Europeu e o funcionamento do mecanismo da taxa de câmbio, 
com bandas estreitas de flutuação (com a grande exceção da Inglaterra), pas
sou a exigir um atrelamento das políticas monetárias européias à polltíca do 
Bundesbank. Isso coincidiu com o momento de elevação das taxas de juros 
norte~americanas, impedindo a manutenção de taxas de juros reais negativas 
(Lagayette, 1987:36,37). 

A partir de 1979, há um endurecimento da política monetária francesa, com 
forte controle de crédito. Com o crescimento da dívida pública, o governo 
passou a utílízar preferencialmente a emissão de títulos negociáveis, abrindo 
mão da criação monetária como fonte de receita (Lagayette, 1987:97). 

Com a globalízação crescente, as taxas de juros do mercado monetário do~ 
méstico e do interbancário do euromercado passaram a convergir. O mesmo 
ocorreu com as práticas e serviços ofertados pelos bancos, tendo em vista 
que a concorrência bancária se estabeleceu no mercado global. Perdeu sen· 
tido a regulamentação nacional, uma vez que os centros financeiros interna~ 
danais passaram a praticar a desregulamentação como forma de ganhar 
competitividade: " ... a escolha da desregulamentação constitui freqüente
mente uma opção pelo realismo face a um ambiente externo em evolução" 
(lagayette, 1987:46). 

A liberalização também teve como objetivo consolidar Paris como um centro 
financeiro internacional. Em 1986, é criado o MATIF (Marché à Terme 
lnternational de France) mercado a termo de instrumentos financeiros, para 
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operações com derivativos. Os dados das Tabelas 1 .2 e 1.3 permitem verificar 
o grande crescimento das emissões domésticas de ações e bônus, cujo 
estoque alcança 58,6% do PIB em 1986, respondendo por 3/4 do financia· 
mente das empresas. Não há, contudo, o abandono da polftica de crédito 
destinada ao fomento de segmentos espedficos. Esta, porém, passa a contar 
principalmente com recursos orçamentários. O processo de securit1zação 
também não foi generalizado, envolvendo basicamente os grandes grupos 
empresariais. 

No Japão, a elevação dos déficits fiscais e as pressões para a liberalização 
externa também geraram um impulso inovativo. Houve perda de importância 
crescente da "window guidance" a partir do crescimento do financiamento 
público via títulos negociáveis (maior import~ncia do mercado aberto) e da 
emissão de tftulos negociáveis pelas empresas (Suzuki, 1987:230). 

i 
' 

1978 

Emissôes Uquidas 2,2 

EmissOes brutas ' 2,9 

• Açoes2 0,2 

• Obrigaçóes e 
titulos partícipativos 2,7 

TAetLA 1.2 

FRANÇA 
EMISSÃO DE VALORES MOBIL!ÁR.IOS 

(EM% DO PIB) 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 

2,0 3,2 2,7 3,4 4,1 4,8 

2,8 4,1 3,5 4,4 5,3 6,0 

' O, 1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 

2,7 4,0 3,4 4,3 5,0 5,8 

1985 

6,0 

7,3 

0,4 

6,9 

(1) Proporções calculadas a partir de uma estimativa do PtB com base em 1971. 
(2) Ações emitidas em oferta pública. 

FONTE: Lagayette (1987: 12) 

TABELA 1.3 

FRANÇA 
CAPITALIZAÇÃO DA BOLSA EM PAR!S 

(EM% DO PIB) 

1978 1979 
Aç6es1 8,8 9,1 

Obrigações< 19,1 18,7 

Total 27,9 27,8 

(1) AçOes nactonats, 

(2) Inclui trtulos partidpativos. 

FONTE: Lagayette (1987: 12) 
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A liberalização das práticas financeiras teve infclo em 1980, com abolição de 
controles cambiais e progressiva redução dos tetos impostos sobre as taxas 
passivas praticadas pelos bancos, introduzindo o "IJabillty management". O 
grande marco do processo foi o acordo EUA-Japão de 1984, com libera!lza
ção das emissões internacionais de bónus japonêses e maior liberdade para 
que os japoneses captassem nos mercados externos. A pressão norte-ameri
cana buscava, de um lado, garantir a internacionalização do iene, entenden
do-se que as restrições existentes à emissão de títulos nesta moeda acentua
vam o quadro de valorização do dólar prevalecente até 1985 (Osugi, 1990:9). 
Na segunda metada da década, porém, passou a predominar a preocupação 
de agilizar o fluxo de capitais para os EUA, de modo a financiar o crescente 
déficit em transações correntes deste país . 

Esta !'lberalização não implicou, contudo, rever a segmentação institucional 
entre bancos comerciais e bancos de investimento. Também permaneceram 
os controles ao lançamento de bônus domésticos, com as emissões concen
trando-se no mercado internacionaL (Levi, 1993:12-15). 

A desregulamentação do mercado monetário, ligada ao crescimento da divi
da pública japonesa, viabllízou o gerenciamento de !iquídez por parte das 
empresas. Menos dependentes dos bancos e não mais atadas aos depósitos 
de reciprocidade, as empresas japonesas, a exemplo das francesas, adotaram 
padrão de gerenciamento financeiro em escala internacional. A captação das 
empresas superou em muito as necessidades de investimento, em função da 
abolição do "princípio da demanda real", que limitava as operações cambiais 
àquelas Hgadas ao comércio exterior (Levi, 1993:15,28,29). As pequenas e 
médias empresas não participaram do processo de securitização, passando a 
crescer como clientes dos bancos. Estes, por sua vez, privados de participar 
da subscrição dos títulos negociáveis, buscaram novas práticas financeiras e 
novos clientes, o que implicou elevar o risco das operações, gerando a 
"economia da bolha" ao final dos anos 80 (ver item "Ciclo de preços dos 
ativos, política macroeconômica e regulação financeira", p. 80) Não se pode 
dizer, no entanto, que houve uma ruptura da ligação histórica entre empre
sas e bancos (Leví, 1993:43). A política oficial de crédito, com base em recur
sos fiscais e de investidores institucionais públicos, além da poupança postal, 
é extremamente importante no Japão de hoje. Mas o surgimento de uma 
po!ftíca de gestão global da liquidez empresarial parece ser uma tendência 
mais permanente (Levi, 1993:43). 

Neste cenário, não é mais possfvel caracterizar a economia japonesa, e mes
mo a francesa, como economias com base em sistemas de crédito com 
preços administrados pelo governo. Em sistemas f1nanceiros em que há ges
tão de passivos e emissão de tftulos securitizados, o controle do crédito não 
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é a forma dominante de alterar a disponibilidade de !iquidez na economia. 
Nos anos 80 e 90, assim, parece mais indicada a tipo!ogia proposta por 
Akyüz (e não a de Zysman), cuja ênfase está no papel desempenhado pelo 
mercado de capitais e nas relações de propropriedade entre empresas e ban~ 
cos, não fazendo sentido a polarização entre mercado de capitais e mercado 
de crédito (Akyüz, 1993:20). 

No caso do modelo americano, prevalece o sistema orientado pelo mercado, 
em que as corporações obtêm financiamento preferencialmente no mercado 
de capitais. A propriedade das ações e bônus é fragmentada, sendo em gran· 
de parte detida pelos investidores institucionais e faml!ias. A Alemanha repre· 
senta o padrão do sistema orientado pelos bancos, através do qual os ban~ 
cos universais participam de todos os estágios do financiamento empresariaL 
Os bancos têm controle sobre as empresas via participações acionárias, sendo 
membros dos conselhos de administração. A poupança das famílias é detida 
preferencialmente na forma de depósitos bancários, com os créditos ban~ 
cá rios representando uma grande proporção do financiamento da empresa. 

Esta classificação dual comporta exemplos mistos. No Reino Unido, existem 
os bancos universais, mas estes não têm controle sobre as empresas. O inver~ 
so ocorre no Japão, onde prevalece o sistema de participações acionárias cru
zadas encadeadas ("interlocked crossed share holding"). Os bancos japone
ses também controlam fundos de pensão que investem em ações_ 

A polarização entre o modelo americano e o alemão é reforçada a partir da 
constatação de que o padrão de financiamento das empresas germánicas 
praticamente não se alterou nos anos 80 (Acíolí, 1993:32). Apesar de medi· 
das de desregulamentação do mercado de capitais, de modo a consolidar o 
pafs como praça financeira, a internacionalização dos bancos alemães foi 
reduzida e as emissões de títulos negociáveis domésticos não cresceram sig
nificativamente. Persistem dificuldades para a emissão de tftulos e é desprezí
vel a posse de ações pelas fam!lias. 

Nao houve grande desregulamentação do mercado monetário, com o go· 
verno relutando em permitir que fundos mútuos de investimento forne· 
cessem ativos remunerados lfquidos, de modo a manter controle sobre a 
polftica monetária. Ao contrário da liberalização externa feita pelo Japão, o 
Bundesbank agiu para evitar o uso internacional do marco, !Imitando a emis· 
são de instrumentos denominados nesta moeda (Dudler, 1987:169). A imple
mentação de uma polltica monetária relativamente autônoma na Alemanha 
foi possível uma vez que o marco cumpre o papel de âncora do Sistema 
Monetário Europeu, com o país mantendo, ao longo dos anos 80, superávits 
em transações correntes. 
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Embora as empresas tenham apresentado elevação dos coeficientes de liqui
dez ao longo da década passada, ta! aumento associou-se à ênfase no auto
financiamento de projetos de expansão. A importancia dos créditos no finan
ciamento das empresas, em queda no inicio dos anos 80, recuperou-se ao 
final da década (Acioli, 1993:20,31,32). 

A implantação precoce do banco universal é um dos motivos apontados para 
que as inovações financeiras não tenham atingido significativamente a Ale
manha. Com o banco universal, não houve espaço para a desintermediação 
bancária e a concorrência entre segmentos do mercado financeiro, uma vez 
que não houve competição entre instituições na captação de depósitos, tra
dicionalmente remunerados a taxas de juros reduzidas. (Dudler, 1987:160, 
166) .. 

A política de crédito oficial permaneceu relevante, com grande peso de ban* 
cos públicos. No item "Ciclo de preços do ativos, política macroeconômica e 
regulação financeira", p. 80, será visto que a Alemanha constituiu-se em 
grande exceção na década de 80, na medida em que não apresentou um 
ciclo pronunciado de preços dos ativos {ações, propriedades) fomentado pelo 
crédito especulativo. 

As observações feitas acima quanto ao caso alemão não permitem, no entan
to, descartar mudanças futuras em direção ao modelo anglo*saxão, face a 
mudanças recentes observadas tanto no mercado monetário, como no merM 
cada de capitais. No caso do primeiro, a resistência do Bundesbank em per
mitir a criação de fundos mútuos de curtlssimo prazo foi finalmente vencida 
em 1994, frente ao crescimento das aplicações de residentes em fundos geri* 
dos por subsidiárias de bancos alemães em Luxemburgo . 

Há várias conseqüências desta medida. A tendência é que estes fundos anga~ 
riem recursos de DM 1 trilhão em cinco a dez anos, com os bancos alemães 
competindo na administração dos fundos com corretoras locais e instituições 
estrangeiras. O crescimento do patrimônio dos fundos tende a tornar irrele
vantes as metas de agregados como principal indicador da polftica monetária, 
a exemplo do ocorrido nos EUA. Por outro lado, as pressões para financia
mento do déficit público devem conduzir o governo a ignorar as advertências 
do Bundesbank, emitindo titules públicos com prazos mais curtos. 

Do ponto de vista do processo de "funding" para o investimento empresa
rial, os fundos de curto prazo, ao praticarem taxas de mercado, deverão re
duzir expressivamente os depósitos a prazo e de poupança dos bancos, até 
o momento fonte farta e barata de recursos para o financiamento produtivo. 
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Com isso, prevê~se a necessidade de elevação dos juros passivos praticados 
pelos bancos (Gray, 1994:89-90). 

Em outras palavras, o sistema alemão estaria ingressando no estágio 5, com 
todas as conseqOênclas já apontadas em termos da gestão patrimonial das 
empresas e impactos negativos no processo de formação de capitaL Esta pos~ 
sibilidade é reforçada igualmente pelas modificações esperadas no âmbito do 
mercado de capitais, frente ao processo de privatízação e reforma do sistema 
de previdência. 

A necessidade de constituir fundos de pensão em bases de capitalização, 
assim como em outros países da Europa continental (ver item "O papel dos 
investidores institucionais", p. 67), tende a impulsionar as emissões domésti~ 
cas de valores mobiliários. O programa de privatízação também implicará 
alargar a base do mercado de capitais doméstico, especialmente a partir da 
privatização da Deutsche Telekom (prevista para 1996), avaliada em cerca de 
US$ 33 bilhões (Pearson, 1994:37). 

Não é possível prever se a Alemanha (e mesmo Japão} tenderá para um mo~ 
dela próximo ao norte~americano, com pulverização da propriedade do capi~ 
tal a partir do crescimento dos investidores institucionais, desfazendo~se das 
históricas relações entre bancos e empresas não-financeiras. Se de um lado o 
processo inovatívo e de desregulamentação tem exercido enorme força de 
atração nos mercados internacionais, o crescente advento de crises especu
lativas tem gerado reação por parte de organismo~ internacionais, governos 
e autoridades de regulação, como será abordado no capítulo 2. 

Neste sentido, entende-se que a classificação de Akyüz pode manter~se como 
um instrumento úti! para a discussão a ser feita para o caso brasileiro em que, 
por um lado, há um processo de aproximação de bancos com as empresas 
produtivas, por intermédio de participações acionárias. Por outro lado, con
tudo, há igualmente um peso crescente dos investidores institucionais, o que 
pode ser intensificado com os rumos da reforma da previdência, a ser discu
tido no capítulo 3. 

A GENERAUZAÇÃO DO BANCO UNIVERSAL E AS INSTITUIÇÔES ESPECIAIS DE 
CRéDITO 

A desregu!amentação das atividades financeiras, dando início à política de 
administração de passivos, e o processo de securltização contribuiram para o 
surgimento de pressões competitivas nos sistemas financeiros em que pre
valecia a segmentação institucional. 

Nos EUA, já a partir do final dos anos 60, bancos comerciais e instituições de 
poupança passaram a enfrentar uma acirrada concorrência por parte dos 
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fundos mútuos criados pelos bancos de investimento, além do emergente 
mercado de "commercial papers". Com o crescimento do mercado de bônus 
nos anos 80, os bancos comerciais perderam participação relativa na parcela 
de mercado correspondente ao financiamento das grandes corporações, ele
vando as pressões para abolir a rfgida separação entre bancos comerciais e 
de investimento. 

O Glass Steaga! Act dos anos 30 impediu que bancos comerciais norte-ame
ricanos participassem da subscrição de títulos privados, ao mesmo tempo em 
que os bancos de investimento foram proibidos de captar depósitos à vista. 
Mas nos anos recentes tem ocorrido uma progressiva redução destas bar
reiras, permitindo-se em alguns casos a atuação dos bancos no "under
writíng" por meio de subsidiârias (Kaufman, 1 993:25). A tendência nos EUA 
é que os bancos acabem tendo permissão para atuar plenamente na área de 
"underwrítíng" de titulas públicos e privados, a partir de subsidiárias. Para 
reduzir riscos, no entanto, deverá ser consagrado o principio da separação 
dos ativos: os credores da subsidiária não têm direitos sobre os ativos dos 
acionistas do banco (Gilbert, 1993:6). 

No Japão, a nova lei bancária de abril de 1993 eliminou as principais dis~ 
tinções entre bancos comerciais e bancos de investimento, permitindo-se que 
instituições dos dois segmentos constituam subsiárias na área do outro. Es
pera-se como resultado uma concentração do sistema e o desaparecimento 
de bancos regionais6 {Kasahara, 1994: 15). 

O advento do banco universal ou múltiplo, por meio de "holdings" bancárias 
ou não, significa a generalização da função financeira, especialmente haven
do ingresso na administração de fundos de poupança contratuais (seguros e 
previdência). Ao lado da universalização bancária, a integração entre bancos 
e seguradoras tem ocorrido de forma crescente na Europa, embora não seja 
permitida nos EUA e Japêio. A ínstituclonalização da poupança tem levado os 
bancos a procurarem associações para venda de seguros aos seus clientes, ou 
mesmo constituição de empresas de seguros como subsidiárias . 

O "bancassurance" também é resultante de movimento de diversificação por 
parte das seguradoras, que têm perdido clientes para grandes empresas que 
montam seguradoras "in-house". Seguradoras e fundos de pensão por vezes 
têm constituído bancos de investimento "in~house" para gerir suas carteiras 
de ativos. A integração entre bancos e seguros também tem se dado por 
meio de produtos híbridos, que associam seguros a produtos de poupança 
(ver item "O setor de seguros", p.162) (OECD, 1992:11-13, 43, 59) 

6. Os bancos de investimento e bancos regionais foram os principais afetados pela crise bancária do 
infdo dos anos 90 no Japão. 
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No entanto, a diversificação de produtos, ampliação das possibilidades de 
captação de liquidez, disseminação de instrumentos de gestão de riscos e 
atuação global, características dos sistemas financeiros dos anos 90, não sig
nificaram um maior comprometimento do capital financeiro privado com o 
financiamento de atividades que tradicionalmente têm maior risco, como o 
investimento. Em outras palavras, o cenário internacional mostra que não se 
reduziu o espaço ou a necessidade de atuação das instituições especiais de 
crédito, nome dado na bibliografia para as instituições financeiras de desen
volvimento. Mesmo em países desenvolvidos, o papel do Estado na alocação 
de crédito permanece muito importante. 

O exemplo dos EUA é ilustrativo. Neste pafs, um quarto dos empréstimos tem 
garantia governamental ou passam por instituições oficiais (Yoshino, 
1994:35). Não se pretende aqui fornecer um retrospecto do histórico das 
instituições especiais de crédito ou uma listagem exaustiva das principais 
instituições existentes em países desenvolvidos e em desenvolvimento. Entre
tanto, é importante destacar algumas caracterfsitícas recentes, incluindo mu
danças operacionais e formas de gestão7. 

Um exemplo claro de pafs em que o banco universal não excluiu o papel das 
instituições de fomento é a Alemanha. O governo mantém importante papel 
na alocação do crédito por meio do sistema de bancos regionais públicos, 
que representam 50% do total (Aclolí, 1993:5). No plano federal, a principal 
instituição de fomento é a Kreditanstalt für Wiederaufbau (KFW), atuando 
nos segmentos de exportação, proteção ambiental, pe'quena e média empre
sa, investimentos industriais e infra-estrutura. Operando essencialmente via 
segunda linha (repasses a outras instituições financeiras), a instituição contou 
com recursos de US$ 12,6 bilhões em 1990. O "funding" da KFW é com
posto por recursos orçamentários e emissão de títulos no mercado domésti
co e internacional. As taxas de captação são extremamente competitivas, 
tendo em vista que os títulos da KFW são vistos como desprovidos de risco, 
por serem redescontáveis junto ao Bundesbank (BNDES, 1991 b). 

Apesar da perda de espaço da política de controle seletivo do crédito via 
redesconto, o governo do Japão mantém o Programa Fiscal de Investimento 
e Crédito (PF!C), anualmente aprovado no Parlamento. Em 1991, contou 
com recursos de US$ 270 bilhões, oriundos de depósitos de poupança e 
seguro de vida, ambos do sistema postal, contribuições previdenciárias do 
funcionalismo público e tftulos e empréstimos com garantia governamental. 
Os recursos do PF!C financiam uma ampla gama de setores, como infra-estru· 

7. P01ra uma análise mais aprofundada do papel das instituições financeiras de desenvolvimento, ver 
Freitas e Schwartz. 1991 e Yosh1no, 1994. 
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tura (principalmente transportes), financiamentos habitacionais e pequenas e 
médias empresas. Recursos do programa também são emprestados ao Japan 
Development Bank, grande financiador de projetos industriais e de infra~ 

estrutura, que em 1990 contou com recursos deU$$ 8,7 bilhões. 

Na Itália, o destaque fica para o lstituto Mobiliare Italiano, "holding" flnan~ 
ceira responsável por 20% do crédito de médio e longo prazo no pais. Por 
meio de subsidiárias, controla fundos de investimento cujos recursos chegam 
a 30% do mercado. Atua como banco comercial e banco de investimento 
nos mercados internacionais de capitais, promoção de exportações, financia~ 
mentes imobiliários e para desenvolvimento. 

A reprivatização dos bancos múltiplos no México, nos anos 90, foi acom~ 
panhada de uma reestruturação dos bancos de fomento, com destaque para 
o pape! da Nacional Financeira (NAF1N), criada há 60 anos. A instituição pas
sou a atuar basicamente como banco de segunda linha, com ação preferen
cial junto a pequenas e médias empresas_ Ao lado do apoio creditício, pres~ 
ta serviços de assessoramento nos mercados de capitais interno e externo, 
Possui vários fundos de ações, tendo participações no capital de pequenas e 
médias empresas. Sua fonte de recursos é essencialmente externa, junto ao 
mercado de capitais e instituições multilaterais (BNDES, 1991b)8. 

No caso da Coréia do Sul, o Korean Development Bank (KDB), criado em 
1954, possui atualmente ativos da ordem de US$ 34,5 bilhões. Contando 
com recursos governamentais e com captação interna e externa via emissão 
de títulos, além de contas correntes, a instituiçdo opera como banco mUlti~ 
pio. Além de financiamentos para investimento e capital de giro e de admi~ 
nistrar fundos, opera com fianças e avais em operações internas e externas. 
Com o desenvolvimento do mercado de capitais sul-coreano, tem atuado 
crescentemente em "underwriting", além de deter participações em empre~ 
sas de interesse nacional. (Yoshino, 1994:36~37) 

Outra instituição que merece destaque é a Korean Technology Development 
Corporation (KTDC). Sua atuação preferencial ocorre no desenvolvimento 
tecnológico, por meio de financiamentos, apoio a consultorias e operações 
de risco ("venture capital"). Embora tenha claramente uma ação de fomen
to, é majoritariamente controlada pelo setor privado, sendo o governo 
minoritário. 

8. A reformulaç<'!o da NAFIN é objeto de polêmica. Para muitos, ao limitar-se ao segmento da peque
na e média empresa, a instituição teria perdido espaço na implementaçáo de polfticas de desen
volvimer'!to, se compar~da a ir'lstituições de outros paises de renda média, como o Brasil (caso do 
BNOES} ou Coréia do Sul. 
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t importante destacar alguns pontos importantes da evolução apresentada, 
que apontam para o formato atual das instituições de fomento, especial~ 
mente levando em conta as transformações produtivas e financeiras re~ 

centes. Uma característica destas instituições é a lucratividade (BNDES, 
1991 b). Isto é fundamental na medida em que haja necessidade de se finan~ 
ciarem no mercado, propiciando, em conjunto com as garantias governa~ 
mentais, baixas taxas de captação. Isto permite financiamentos compatfveis 
com o retorno de projetos em infra~estrutura e indústria. 

Não é demais enfatizar este ponto. t muito corrente a visão de que os ban~ 
cos de fomento não podem ter como úníca ênfase o lucro, já que têm uma 
orientação social, o que é correto. Totalmente distinta ê a questão de que as 
operações devem ter retorno remunerador do capital público e privado neles 
investido. Isto evita tanto a descapita!izaçao da instituição, como garante a 
competitividade niicroeconómica dos projetos apoiados. 

Decorre deste ponto a necessidade de que as instituições especiais de crédi~ 
to operem também nos segmentos mais dinâmicos da atividade financeira, o 
que envolve principalmente o mercado de capitais (Yoshino, 1994:48). Como 
visto, as principais instituições de fomento em muitos pafses também adotam 
o perfi! de banco múltiplo. Se são alijadas de participarem dos segmentos 
mais dinâmicos, as instituições especiais terão sua ação de fomento limitada. 
Ao mesmo tempo, atuarão com riscos crescentes, pois tenderão a se con~ 
centrar em pequenas e médias empresa, apolo ao desenvolvimento tec
nológico etc. 

Algumas experiências históricas atestam a importância do papel de institu
ições de fomento, inclusive na participação em investimentos de risco, Na 
grande depressão dos anos 30 nos EUA a RFC - Reso!ution Finance 
Corporation- banco de investimento público, injetou capital em empresas e 
bancos, sob a forma de ações preferenciais, influindo mesmo na gestão das 
corporações. Na medida em que a recuperação se verificou, as ações foram 
recompradas pelas empresas (Minsky, 1993c5), possivelmente com ganhos 
para o governo em função da valorização. 

Na França, a atuação dos "banques d'affaires" teve grande importância na 
estratégia de apoio ao crescimento industrial. Atuando por meio de par
ticipações em empresas, estas instituições alargaram a base de captação das 
empresas. O apoio governamental a processos de reestruturação empresarial, 
como do setor siderúrgico, deu-se pela conversão de dívidas em participa
ções acionárias, detidas especialmente por bancos públlcos (Zysman, 
1983:159, 196,197). 
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Em slntese, é preciso que os bancos de fomento atuem como bancos de 
investimento, via participações acionárias, prestação de garantias, admi
nistração de fundos de investimento e "underwriting". Mas pelos riscos 
envolvidos neste tipo de operação, isto pode envolver a necessidade de bus
car novas formas de gestão, assunto a ser tratado no capítulo 3. 
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2 Transformações nos mercados internacionais de capitais nos 
anos 80 e 90 

É impossfvel procurar avançar na formulação de políticas financeiras voltadas 
para a formação de capital sem uma visão das profundas modificações veri
ficadas no último quarto de século no cenário monetário e financeiro inter
nacionaL A g!oballzação dos fluxos financeiros, o vigor dos mercados de capi
tais e novos e sofisticados instrumentos financeiros formam um pano de 

fundo para um maior entrelaçamento das polfticas monetárias e cambiais, 

com redução do grau de autonomia de políticas nacionais. 

Movimentos de fluxos de capitais de extrema volatilídade, que rapidamente 
se redirecionam em função das pollticas macroeconómicas dos países centrais 
e de mudanças institucionais, têm derrubado mitos e gerado perplexidades. 
No caso de um país de industrialização recente como o Brasil, a inserção no 
fluxo internacional de capitais pôde avalizar dez anos de grande crescimento 
econômico nos anos 70. A reversão do fluxo, por sua vez, contribuiu decisí~ 
vamente para mais de uma década de estagnação. 

A introdução de novas práticas financeiras também gera surpresas. Empresas 
brasileiras, a partir de 1991, passaram a captar recursos no exterior, e mesmo 
empresas estatais têm sido bem*sucedidas em emitir Amerkan Depository 
Receipts (ADR) no mercado norte-americano. As inovações financeiras, a 
"engenharia financeira", parecem ter o poder quase mágico de quebrar as 
correntes que atavam o financiamento externo da economia brasileira. 

Mas também é preciso estar atento às armadilhas. Sistemas financeiros go
vernados pelo "liability management" e pela emissão de títulos negociáveis 
(os estágios 5 e 6 de Victoría Chick) têm maior autonomia de ação frente aos 
comandos de política dos bancos centrais. Ao contrário, estes muitas vezes 
ficam "prisioneiros do mercado". 

Existe a tentaçáo de confiar na Hberalizaçáo agressiva, na crença de que esta 
produzirá os fluxos de financiamento adequados em termos de custos e pra
zos para os segmentos econômicos prioritários, de modo mais eficiente. 
Japoneses, turcos, chilenos, suecos, neozelandeses, norte-americanos, argen~ 
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tinos, filipinos e mais recentemente, mexicanos, pagaram ou têm pago, ao 

longo dos últimos 15 anos, um preço muito elevado por terem acreditado 
nisso. 

Os principais movimentos do sistema financeiro internacional são abordados 
no primeiro tópico, em particular os processos de securitização e globaliza

ção, peso dos investidores institucionais e o crescimento dos produtos deri
vativos, 

A segunda parte do capítulo busca avaliar o formato atual dos riscos micro

econômicos e do risco sistêmico, que se traduzem em novos desafios para as 

autoridades de regulamentação e supervisão. Isto porque a intensificação de 
ciclos de financiamento especulativo tem sido outra caracterfstica relevante 

no cenário internacional. A maior elasticidade do crédito em um contexto de 

liberalização e intensificação da concorrência tem acarretado oscilações mais 
bruscas nos preços dos ativos e problematizado a relação entre taxas de juro 

de curto e longo prazos. Crises financeiras de vulto têm ocorrido, em espe
cial nos países desenvolvidos, com impactos muito fortes sobre as finanças 

públicas, prejudicando a acumulação produtiva. 

O capítulo é encerrado com uma reflexão sobre políticas financeiras para 

países em desenvolvimento, no qual se procura formular o quadro geral de 

uma política financeira voltada para o desenvolvimento e formação de capi
taL Esta politica deve ser coerente, em termos de seus aspectos micro e 
macroeconômicos, com as questões referentes ao "fínance", de um lado, 
que tocam especialmente nas políticas monetária e cambial e no controle de 

capitais. De outro, deve envolver políticas voltadas para a constituição do 
"funding", especialmente a promoção do mercado de capitais interno e 

ações voltadas para incrementar a poupança contratual à disposição dos 

investidores institucionais. 

Os fluxos internacionais de capitais e as novas práticas financeiras 

As rupturas provocadas pelo fim do regime de taxas fixas de cãmbio no iní

cio dos anos 70 e a política de valorização do dólar norte-americano ao final 

da mesma década criaram um quadro muito distinto daquele que vigiu no 

quarto de século imediatamente posterior ao final da Segunda Guerra 

MundiaL Ao lado de taxas de íuros e cãmbío "flex-price", grandes desequi
librios em transações correntes passaram a se verificar entre as prindpais 

economias mundiais. Os movimentos de capitais internacionais, por sua vez, 
tornaram~se progressivamente menos dependentes do comportamento do 

comércio de bens e serviços produtivos. 

44 

Flexibi/ídade das taxas de 
câmbio ... 



.,.e desbafanços 
persistentes em contas 
correntes 

Pers;'stf!ncia no déficit 
norte-americano<., 

. ._e surgimento do déficit 
air.mJo 

lnremificação dos fluxos 
de capitais ... 

.. -tom predomínio dos 
movimentos de 
J>Orrcfólío ... 

Os anos iniciais da década de 90 têm sido marcados por duas tendências 
importantes. Em primeiro lugar, a despeito das freqüentes mudanças nas 
paridades cambiais (com destaque para a desvalorização do dólar frente ao 
marco alemão e ao iene), os desequilfbrios em transações correntes entre os 
principais países desenvolvidos têm se acentuado. 

Hoje, em vãrios pa!ses, existe a opinião generalizada de que, se as taxas de 
juros de curto prazo são elevadas em proporçoes suficientes, pode-se atrair 
os fluxos de capitais necessários para financiar praticamente qualquer 
montante de déficit em transações correntes ... De uma maneira geral, as 
autoridades se esforçam principalmente em financiar e nao em reduzir os 
déficits em transações correntes. (Lamfalussy, 1989:28) 

Face a uma assincronia no comportamento das duas economias mais desen
volvidas- recuperação nos EUA e recessão do mercado doméstico no Japão
o déficit em transações correntes dos EUA elevou-se continuamente no infcio 
dos anos 90, superando US$ 100 bilhões em 1993. Neste ano, a balança de 
receitas financeiras líquidas norte~americana foi virtualmente equilibrada, pela 
primeira vez desde o início da Primeira Guerra Mundial (BIS, 1994:79). Ao final 
de 1991, os EUA eram os maJores devedoreslfquidos do globo (US$ 400 bi
lhões), mesmo valor da posição credora líquida japonesa {BIS, 1993:74-75) . 

O superávit japonês em transações correntes elevou-se de 1990 a 1993, 
especialmente frente ao crescimento junto aos pa!ses asiáticos. A maior novi
dade da década, no entanto, foi a violenta redução do saldo comercial 
alemão, produzindo um déficit em transações correntes, face aos esforços de 
integração com a ex-Aiemanha do leste. Mas isto não impediu que o pais 
fosse aquele que mais acumulasse reservas internacionais no ano de 1992, 
frente ao grande afluxo de capitais gerado pela crise cambial européia no 
segundo semestre do ano. No ano de 1993, manteve-se a tendênda de 
déficit em transações correntes ao redor de US$ 20 bilhões (BIS, 1994:83). 

Embora os desequilfbrios em transações correntes tenham crescido, não são 
suficientes para explicar o cresclmento relativo dos fluxos de capitais nos anos 
80 e 90, que pode ser visto por meio das Tabelas 2.1 e 2.2 Os fluxos para 
dentro e fora dos principais países desenvolvidos magnificaram~se em função 
da progressiva liberalização dos movimentos de capitais, atingindo-se, na dé
cada de 90, patamares muitas vezes superiores aos verificados nos anos 70. 

Os movimentos de capitais de portafólio têm sido muito superiores aos investi~ 
mentos diretos para os países industrializados do G-7. Ultrapassaram inclusive as 
transações cambiais ligadas ao comércio de bens e serviços em meados da déca
da passada nos EUA, Reino Unido e Japão, enquanto no caso de Alemanha, 
França, Itália e Canadá, isso é um fenômeno dos anos 90 (Gráfico 2.1). 
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Saldas totais 

Pafses industrializados 
Dos quais: Estados Unidos 
Japao 
Reino Unido 
Outros Europeus 
Palses em desenvolvimento 
Dos quais: Ásia 
América Latina 

Entradas totais 
Pafses industrializados 
Dos quais: Estados Unidos 
Jap<io 
Reino Unido 
Outros Europeus 
Paises em desenvolvimento 
Dos quais: Ásia 
Europa do Leste 
América Latina 
1 ParCialmente est1mado 
FONTE: BIS (1994: 93) 

39,5 

38,7 
16,9 

2,3 
7,8 
9,8 
0,8 
o, 1 
0,2 

31,8 
25,3 
9,0 
O, 1 
5,6 
8,7 
6,5 
2,1 
0,0 
3,7 

TASElA 2.1 

PADRÃO GLOBAl DO INVESTlMEN'tO DIRETO 

1986-90 1990 

' es, m 1as anua1s 

43,0 162,8 217.4 

41,3 154,0 203,5 
8,4 25,1 27,1 
5,1 32,1 48,0 
9,2 28,1 19,4 

14,6 59,4 102,8 
1,7 8,9 14,0 
1 '1 7,8 12,5 
0,2 0,6 1,0 

52,6 147,6 193,9 
34,9 124,1 161,0 
19,1 53,1 48,0 
0,3 0,3 1,8 
4,3 21,7 32,5 
9,9 38,8 63,6 

17,7 23,5 32,8 
4,9 13,7 20,2 
0,0 0,2 0,6 
4,7 5,8 6,8 

TABRA 2.2 

fLUXOS DE CAPITAL OE PORTAFÓUO 

1991 1992 19931 

184.5 173,5 173.4 

173,3 158,9 152,5 
29,1 34,8 50,2 
30,7 17,2 13,7 
16,0 18,5 25.4 
90,1 85,1 54,2 
11,2 14,5 20,8 

9,3 12,9 19,0 
1,2 0,3 0,5 

152,5 140,3 175,7 
111,0 85,9 101,5 
24,0 2,4 31,5 

1,4 v 0,1 
16,2 16,8 14,5 
57,5 54,1 50,7 
41,6 54.4 74,2 
23,3 32,7 47,5 
2,5 3,4 5,0 

11,3 13,8 17,5 

Palses I 1976-80 11981-85 11986-90 j 1991 I 1992 19931 

·----------·----------------"------1---,-m-U~SJ.$~b~il~h~õ,-,~,-m~é~d~iõ~,~,,~,~,~,, ____ _l __________ __ 

Estados Unidos 
Jap~o 

Europa Ocidental 
Dos quais: Reino Unido 
Palses em Desenvolvimento' 
Dos quais: Novos em industrialização da Asial I 
Outros da Ásia 1'. 

América Latina 

5,3 
3,4 
6,2 
2,3 
8,7 
O, 1 
0,0 
0,2 

Estados Unidos 5,2 
Japão 5,1 
Europa Ocidental 16,7 
Dos quais: Reino Unido 2,3 
Palses em Desenvolvimento• 1,9 
Dos quais: Novos em industrialização da Asia2 O, 1 

Outros da Ásia 0,2 
América Latina 1,3 

6,5 
25,0 
27,7 
13,5 
3,6 
0,2 
0,0 
0,1 

29,4 
12,6 
2S,9 

3,5 
4,1 
0,5 
1,7 
1,2 

(1) Paroalmente est1mado {2) Coré1a do Sul, Ta1wan e Smgapura. 
FONTE: BIS (1994: 152) 
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Saldas 

13,6 
85,9 
82,1 
26,6 

3,5 
1,2 
0,2 
2,3 

Entradas 
44,7 
26,9 
99,1 
24,7 

8,2 
0,3 
1,3 
5,4 

44,7 
74,3 

148,1 
51,6 
10,7 
2,3 
0,3 
7,7 

54,0 
115,3 
185,5 
34,4 
27,9 

4,2 
0,9 

22,0 

48,0 
34,4 

168,4 
55,4 
10,5 
2,3 
0,5 
6,4 

67,2 
8,2 

221,8 
35,7 
50,7 
7,3 
0,4 

39,7 

125.4 
51,7 

260,6 
142,4 

20,5 
3,1 
2,0 

14,8 

103,9 
-11 '1 
396,S 

61,5 
91,9 
13,8 
9,7 

67,9 



GRÁFICO 2.1 

TRANSAÇÓES INTERNACIONAIS DE PORTAFÓLIO 

COMO MúLTIPLO DAS TRANSAÇÓES (OMERCIAIS1 

(1) Transações brutas com títulos entre residentes e não-residentes divididas pela soma de exportações 
e irrportações de bens e serviços não-fatores 
(2) Antes de julho de 1990, apenas Alemanha Ocidental 

FONTE BIS (1993:92) 
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Em conseqüêncla, o "turnover" (giro) diárío dos mercados internacionais de 
câmbio atingiu cerca de US$ 1 trllhão, contra US$ 640 bilhões em abril de 
1989 (Goldstein et ali\, 1993:4)1• O aumento do giro é dominado pelas 
transações entre os "dea!ers" do mercado. Estima-se que cada operação 
demandada por um cliente gera quatro ou cinco operações adicionais, em 
que os "dealers" fazem "hedge" de suas operações ou assumem posições 
especulativas em aberto (Goldstein et alii, 1993:5). o significativo volume de 
operações responde às oportunidades de arbitragem envolvendo os merca
dos monetários e cambiais globalizados, com a geração dos ''mercados mo
netários sintéticos" (ver Quadro 2.1). 

No caso dos países em desenvolvimento, chama atenção a estagnação rela
tiva dos investimentos diretos na América Latina nos anos 80, mas já com 
uma significativa retomada nos anos iniciais da presente década (Tabela 2.1). 
A elevação dos investimentos diretos em países em desenvolvimento da Ásia 
ocorreu já na segunda metade dos anos 80, alcançando em 1993 entradas 
quase três vezes superiores às verificadas na América Latina. Situação inver· 
sa, no entanto, verifica-se quanto aos investimentos de portafó!io, em que os 
fluxos de capitais (entradas) têm apresentado crescimento muito maior no 
caso da América Latina do que no caso das economias dinâmicas da Asia 
(Tabela 2.2). Jsso reflete o maior controle de capitais feito por estes pafses 
frente aos movimentos de liberalização ocorridos na América Latina. 

1. Dados do 815 são inferiores. indicando um "turnover"/dia deUS$ 880 bilh0€s em abril de 199Z (BIS. 
1993:196). De qualquer modo. ambas as fontes destaçam o deswlamento destes valores dos flu~os 
de comércio. 
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O predomínio dos movimentos de portafólio nos fluxos Internacionais de 
capitais deve -se principalmente às transações com "securities" (titulas nego
ciáveis), com maior peso relativo do segmento de renda fixa ("bonds") sobre 
os de renda variável("equity") (BIS, 1993:91). 

O PROCESSO DE SECUR!T!ZAÇÃO E A DES!NTERMED!AÇÃO BANCÁRIA 

A emissão de títulos negociáveis de renda fixa, principalmente por parte de 
empresas não-financeiras, foi a forma por excelência do endividamento na 
década de 80. Já em sua primeira metade, a crise dos bancos, em função do 
endividamento excessivo dos anos 70, provocou uma inversão nos fluxos de 
financiamento Internacional. Passou-se a um padrão de predomfnlo do mer
cado de capitais em detrimento do mercado de crédito2 (ver Ferreira e Freitas, 
1990a: BNDES, 1991 a). 

Ao longo dos últimos dez anos, há uma tendência de crescimento relativo do 
peso do mercado de bônus no financiamento internacional, como mostram 
os dados da Tabela 2.3. Ao final de 1983, o estoque de crédito bancário 
internacional (líquido de operações lnterbancárlas) era cerca de quatro vezes 
superior ao financiamento liquido via bônus. Dez anos depois, observa-se 
que o estoque de créditos internacionais (US$ 3.780 bilhões) é menos de 
duas vezes superior ao saldo de bônus internacionais (US$ 1.849,8 bilhões). 
t oportuno, também, destacar o surgimento do mercado de tftulos de curto 
e médio prazos ("euronotes"), cujo estoque atingiu US$ 255,8 bilhões ao 
final de 1993. 

As operações de crédito internacional (fluxo) superaram largamente as emis
sões liquidas de bônus nos anos 80. Em 1991, a emissão de bônus interna
cionais superou pela primeira vez o crédito bancário internacional líquido. A 
emissâo bruta de bônus nos mercados internacionais atingiu US$ 466,4 em 
1993, contra US$ 342,2 bilhões no ano anterior. Houve também crescimen
to das emissões lrquidas, que alcançaram US$ 183,8 bilhões, atingindo o 
maior valor da série (Tabela 2.3). 

Um quadro de fraca atividade econômica e a situação de crise vivida por 
alguns sistemas financeiros domésticos contribuíram para deprimir as ope
rações de crédito dos bancos internacionais no inicio da década de 90. O 
crédito bancário internacional líquido teve grande contração em 1991, frente 

2_ A abservaç~o é valida no contexto do Euromercado e no caso dos mercados financeiros domésticos 
de alguns pa!ses centrais {EUA, Reino Unido, França). O mercado de capitais japonês doméstico 
apresentou desenvolvimento mais lento, embora o pais tenha sido um dos maiores emissores nos 
mercados internacionais. A Alemanha, por sua vez, não apresentou, até os anos 80. mudanças sig
nificati~as no padr~o de financiamento de suas empresas, base~do essencialmente no crédito 
banc~río, embora haja tendênda de mudanças {ver Capitulo 1). 
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TMELA 2.3 

FINANCIAMENTO LIQUIDO ESTIMADO NOS MERCADOS INTERNACIONAIS 

Componentes do financiamento Estoques Variaçôes1 Estoques 
internacional liquido ao final ao final 

de de --
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 19932 19932 

Exígfve\ Total dos Bancos Informantes com o Exteríorl 2.107,7 124.7 232,0 509.5 601,8 436,1 684,9 608,3 -54,7 189,9 274,7 6.464,9 

Exigfve1 em Moeda Estrangeira no Mercado Doméstico 450,6 27,5 63,4 147,7 163,0 74.8 122.2 106,0 -48,7 -25,7 -13,4 L127,3 
Menos: Redepósito !nterbancário 1.318,3 62,2 190,4 452.2 444,8 250,9 397,1 249,3 -183,3 -30,8 96,3 3.812,3 
A"' Crédito Bancário Internacional Uquido4 1.240,0 90,0 105.0 205,0 320,0 260,0 410,0 465,0 80,0 195,0 165,0 3,780,0 
B = Colocações Uquidas de UEuro·Notes" 0,0 5,0 10,0 13,4 23,4 19,9 8,0 33,0 34,9 40,4 72,7 255,8 
Emissões Completadas Totais de Bônus Internacionais 105,6 161,9 220,9 180,5 221,6 264,7 239,8 319,7 342,2 466,4 
Menos: Resgates e Recompras 24,6 38,9 63,2 72,6 82,5 89,6 107,7 149,3 222,9 282,6 
C "' Financiamento Liquido em Bônus lnternadonais 320,0 81,0 123,0 157,7 107,9 139,1 175,0 132,1 170,5 119,3 183,8 1.849,8 

D = A + B + C "'Total do Financiamento Internacional 1.560,0 176,0 238,0 376,1 451,3 419,0 593,1 630,1 285,4 354,7 421,5 5.885,7 
Menos: Dupla Contagems 60,0 31,0 58,0 81,1 51,3 69,0 78,1 80.1 40,4 74,7 121,5 705,7 
E = Total do Financiamento Internacional Uquido 1.500.0 145,0 180,0 295,0 400,0 350,0 515,0 550,0 245,0 280,0 300,0 5,180,0 

Nota: a inclusão pela primeira vez em setembro de 1990 das posições de bancos em cinco provlncias alemas do leste adicionou US$ 20 bilhões à expansao registra
da do exig!vel dos bancos com o exterior. Ao mesmo tempo, posições junto à ex-República Democrática da Alemanha foram realocadas para a Alemanha. 

(1) Dados dos bancos, e a partir de 1990, das colocações de "euro-notes", relacionam-se a mudanças nm estoques a taxas de cambio trimestrais constantes. Os dados 
referentes a bônus são de fluxos, convertidos pelas taxas de cambio prevalecentes na data do anúncio. 

{2) Prellminar. 
(3) Bancos nos pafses do Grupo dos Dez mais Luxemburgo, Áustria, Dinamarca, Finlilndia, Irlanda, Noruega, Espanha, Bahamas, Bahrain, llhas Cayman, Hong Kong, 

Antilhas Holandesas, Singapura e agêncías de bancos dos EUA no Panamé. 
(4) Exdusive, em base estimada, o redepósito entre os bancos informantes. 
(5) Bônus internacionais em carteira dos bancos, na medida em que são inclu!dos nas estat!sticas bancérias como exigibilidade junto a n!io-residentes. 

FONTE; BIS {1989: 106; 1992: 160; 1993: 99; 1994: 96) 



a um grande crescimento nos dois anos anteriores. Em 1992, prevaleceu uma 
tendência de estagnação no primeiro semestre, revertida na segunda metade 
do ano com a crise monetária européia {815, 1993:98). Nova queda foi obser
vada em 1993, com o crescimento dos fluxos chegando a US$ 165 bilhões, 
nfvel somente comparável à primeira metade da década de 80. 

Duas observações adicionais devem ser feitas relativamente às informações 
da Tabela 2.3. O total do crédito internacional líquido inclui as aquisições de 
bônus pelos bancos, as quais atingiram saldo de US$ 705,7 bilhões ao final 
de 1993, o que indica o interesse dos bancos em deterem ativos mais flexíveis 
(ver nota cinco da Tabela 2.3). As operações de crédito computadas, ainda, 
incluem operações de todos os prazos, enquanto as emissões de bônus e 
notas internacionais são tipicamente de médio e longo prazos (exceto os 
"euro-commercial paper''), estando exclufdas as emissões internacionais de 
ações. 

Para avaliar o peso relativo das emissões brutas de titulas negociáveis frente 
às operações de crédito no médio e longo prazos, é mais adequado observar 
a Tabela 2.4, que computa somente os empréstimos bancários sindicalizados, 
os quais são feitos tipicamente no médio prazo (Ferreira e Freitas, 1990:22). 
Em que pese a descontinuidade das fontes para os dados anteriores e poste
riores a 1987, fica claro que os empréstimos sindicalízados deixaram de ser a 
principal fonte do financiamento internacional já em 1983. A despeito da 
recuperação verificada a partir do final da década de 80, os empréstimos 
sindicalizados permaneceram estagnados nos anos 90, sendo superados in
clusive pelas emissões de euronotas. 

No mercado de bônus internacionais, a grande variedade de alternativas de 
emissão é uma das marcas características. Além dos tftulos com taxas nomi
nais fixas e flutuantes ("floating rate notes"), é relevante o segmento de 
bônus conversíveis em ações e os bônus com "warrants" 3• Este último apre
senta grande flexibilidade, tendo em vista os diversos tipos de ativos que 
podem ser objeto da conversão: ações, "commodíties", fndices de bolsas de 
valores. 

A composição das emissões Hquidas de bônus internacionais (Tabela 2.5) 
mostra um claro predomínio das emissões feitas a taxas de juros fixas nos 
estoques existentes, com tendência de aumento de participação nos fluxos 
recentes. Refletindo a crescente internacíona!ízação deste mercado, observa
se uma queda na particípaçâo relativa das emissões em dólar, embora con-

3. O bOnus com "warrants" combina um rendimento fixo com a conVl:rsibilidade parcial ou total do 
titulo em algum ativo. A parte conversível do título pode, inclusive. ser "destacada" e negociada 
separadamente nos mercados secundãrios (BNDES, 1991: Fortuna. 1993). 
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TABELA 2.4 

fONTES DE fiNANCIAMENTO NOS MERCADOS INTERNAOONAJS DE Ú!'ITAIS 

1981 1982 1983 1 1984 1985 1986 19s1 1 1988] 1989 1 199o ]19s1 11992 1993 

préstimos [m 
Sin dicalizados 

ronotas1 

'" " Of 
nus 
ertas lntemacionais 

de Ações 

Do s quais 
óbos de Depósitos 
DPJGDRJRegra 144A) 

Re 
(A 

To tól 

.prestimos Slndicali~ados 
ronotas 1 

Em 
Eu 

-nus " Oi ertas Internacionais 
de Ações 

s quais: " Re d:os de Depósitos 
DRJGDPJRegra 144A) IA 

To til i 

131,5 99,4 51,8 36,6 
1,0 2,3 3,3 18,8 

44,0 71,6 72,0 107,9 

od od od od 

od od od od 
176,5 173,3 127,1 163,3 

74,50 157,36 40,76 122,41 
0,56 U3 2,60 11.51 

24,94 41,31 56,54 66,08 

"' I od 
od od 

od od od od 
100 100 100 100 

(Emíssões brutas em U5S Bilhões) 

21,1 37,8 91,7 125,5 121,1 
49,5 69,5 102,2 93,2 81,6 

163,7 220,3 180,8 227,1 255,7 

od od 20,2 9,0 16.9 

I 

od od 4,6 1,3 2,6 
234.3 327,6 394,9 454,8 475,3 

(Em percentagem) 

9,01 11,54 23,22 27,60 25,48 
21,13 21,21 25.88 20,49 17,17 
69,86 67,25 45,79 49,94 53,80 

od od 5,11 t98 3,56 

od od 1,16 0,28 0,55 
100 100 100 100 100 

" " " (1) lndur eurocommerc1al paper e notas de méd1o prazo, em1ssoes de notas subscntas e ndo-subscrrtas. 

124.5 116,0 
73,2 87,9 

229.9 308,7 

14,0 23,8 

1,7 4,6 
441,6 536,4 

28,19 21,63 
16,58 16,39 
52,06 57,55 

3,17 4,44 

0,39 0,86 
100 100 

OBS .. Devido à diferença de fontes, dados podem não Ser estritamente comparáveis nos perfodos 1981·86 e 1987-1993. 
nd "' nâo disponível 
FONTE: Ferreira e Freitas (1990a: 42), de 1981 a 1986; Goldstein e Forkerts-Landau (1994: 67), de 1987 a 1993 

TAaRA 2.5 

TIPO E MOEDA DAS EMISSÕES DE IIÓNUS INTERNACIONAIS 

Setores e moedas 

-" 1990 

Emissões Totais 241.7 

Emissões a Taxas Fixas 166,2 
Das qu~is: Dólar (EUA) 52.2 
!ene 30,2 
Marco Alemáo 7,3 

"f'lcating rate notes" 42,5 
Da~ quais: Dólaf (EUA} 15,0 
t1bra Esterlina 10,8 
M~rto Alemão 8,7 

Titules Conver.;iveis em Ações 33,1 
Cos quais: Dólar (EUA) 19,5 
l'r~nco Sufço 8,7 
M~rw Alemão 1,9 

' Dodos de flum a taxas de c~mbio correntes 
'ONTt: BIS (1994: 107) 

Emissões anunciadas' 

1991 1992 

317,6 343,8 

256,2 276,7 
75.0 90,9 
39,1 39,6 
12,2. 29,2 

19,0 449 
4,4 25,1 
7,6 5.4 
7,8 3,5 

42,4 24.2 
24,9 12,9 
7,0 5,3 
4,7 7,1 

Emissões liquidas 

1993 1990 1991 1992 
em US$ bilhões 

481,1 132., 1 170,5 119.3 

373,1 80,8 142,0 115.3 
113,1 16,0 27,9 41,2 
49,2. 2.4,8 20,7 3,6 
50,2 1.3 4,8 17,1 

68,5 28,2 3.5 23,7 
43,0 7,6 -5,1 '14,8 
8,6 6,9 4,6 3,0 
3,9 7,3 2,7 1.9 

39,6 23,1 25,0 -19,8 
19.5 15,9 15,1 -20,0 
9,8 4,1 7,3 -2,8 
2,3 0,7 3,7 1,5 

1993 

183,8 

193.7 
63,8 
14,3 

no 

44,7 
31,7 
3,5 
2,7 

-54,6 
-54,8 
-3,6 
-2,0 

117,9 130,1 
134,6 158,7 
333,7 481,0 

25,3 3K6 

5,3 9,5 
611,5 806,4 

19.28 16,13 
22,01 19,68 
54,57 59,65 

4,14 4,54 

0,86 1,18 
100 100 

Estoques ao 
final de 

1993 

1.849.8 

1.389,9 
455,1 
233,6 
142,0 

263,3 
157,1 
44.3 
25,2 

196,7 
110,0 
43,8 
16,9 
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tinue sendo esta a principal moeda de denominação dos ativos. Recupe
raram-se em 1992 e 1993 os tftulos com taxas de íuros flutuantes, enquan
to os conversfveis foram afetados pelo fraco desempenho das bolsas, espe
cialmente no caso das emissões japonesas. 

A emissão de títulos de governos e organismos internacionais (60% das 
emissões internacionais líquidas de bônus em 1992) é uma tendência estru
tural dos mercados de capitais internacionais (BIS, 1993:111, 116), ligada 
principalmente à estratégia de emissão de bônus globais (ver Quadro 2.2). 
Em 1993, este percentual foi mais baixo {37%), o que não impediu que enti
dades governamentais e multilaterais fossem os maiores emissores nos mer
cados internacionais (BIS, 1994:110). A tomada de recursos de governos 
também tem explicado um certo revigoramento dos empréstimos sindica
lízados internacionais (Hagger, 1993:65-68). Espanha, Suécia e Reino Unido 
foram grandes tomadores destes empréstimos em 1991 e 1992, em ope
rações principalmente destinadas a recompor as reservas internacionais para 
proteção frente aos ataques especulativos no ~mbíto do Sistema Monetário 
Europeu. (BIS, 1993:111). 

Há uma tendência recente de crescimento da emissão de tftulos interna~ 
cionais de curto e médio prazo, com rolagem garantida ou não por bancos 
(euronotas de curto e médio prazo e "euro~commercia! papers", respectiva
mente). As informações da Tabela 2.6, atestam o dinamismo destes produ
tos. O rápido crescimento ocorre em um contexto de maior crescimento re
lativo dos instrumentos de médio prazo, com as colocações internacíonais 
superando aquelas feitas nos mercados domésticos. 

O crescimento dos programas de emissão de euronotas de médio prazo está 
associado à grande flexibilidade das emissões em termos de prazos e moedas 
de denominação. Isto fez com que este instrumento superasse a característi
ca de mero espaço intermediário entre titulas de curto e longo prazos4

, cons
tituindo-se em um formato alternativo aos títulos longos em função da pos
sibilidade de rolagem, especialmente quando aumenta o "spread" entre 
taxas de juros de curto prazo e as taxas longas5. Mais da metade das emis
sões tem sido na forma de produtos estruturados (associação com produtos 
derivativos) e é crescente a colocação via "underwritlng". 

4. O dinamismo do mercado de notas de médio prazo tem ocorrido simultaneamente ao alongamen
to dos prazos de emissões de bônus, em funçaa da busca. por investidores institucionaio, de 
"hedge" quanto~ maturidade de ativos e passivos. Em 1993, observou-se nos EUA várias emissl.ies 
bem"sucedidas de bônus de 30 anos, além de t~s emissóes com prazos de 100 anos (Goldstein e 
Folkens-Landau, 1994:67). 

5. Progr~ma de emissao feito pelo Banco Mundial foi um marco neste mercado. A colocaç~o foi feita 
em moedas múltiplas, com flexibilidade em termos de instituiç<ío de "dearing" e pais de origem da 
legislaç.:iolregui<Jmentaç~o. Para garantir a liquidez, o Banco Mundial deu compromisso de recom
pra contínuo para os títulos {BIS. 1994:105; OKD, 1994:60). 
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TABElA 2.6 

EMISSOES DE NOTAS DE Ct.IRTO E MÉDIO PRAZOS NOS MERCADOS DOM~STICOS E INTE::RNACIONAIS 

Emissões lrquidas 1 Estoques ao 
Setores e moedas Doméstico2 Internacional; final de 1993 

1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993 Domés-~lnterna-

tico2 cional -- em US$ b1lhóes 
Notas de Curto Prazo4 I 96,1 -43,1 18,8 -11,4 18,9 16,5 12,1 -5,4 782,6 109,2 

Dólar (EUA) 35,9 -29,7 17,0 8,6 10,6 10,2 14,6 -7,3 553,8 86,8 

Iene 20,1 -26,9 -1,6 -10,3 0,5 -0,3 -0,2 -0,4 98,8 0,2 

franco Frand'!s 12,0 5,3 -3,5 -7,6 0,0 0,0 0,2 -0,3 38,5 0,0 

Peseta Espanhola 16,7 2,2 5,4 -4,7 0,0 O, 1 0,2 -0,3 18,9 0,0 

Dólar Canadense -0,2 0,0 -2,4 1,2 0,0 O, 1 O, 1 0,4 17,3 0,5 

Libra Esterlina 0,6 -0,2 0,2 2,3 1,4 0,3 0,0 2,5 8,0 4_2 

Marco Alemão 0,0 5,4 5,1 -2,7 0,0 1,2 2,5 -0,7 6,8 2,8 

Outras' 11 '1 0,7 -1,4 1,7 6,4 5,0 -5,4 0,6 40,6 14,7 

Notas de Médio Prazo 24,7 43,6 93,7 62,9 14,2 18,4 28,3 78,1 296,7 146,6 

Dólar (EUA) 24,0 42,4 34,4 33,6 6,4 7,0 11,2 31,1 210,4 63,9 

franco Francês 0,0 0,0 55,9 22,3 0,0 0,2 0,5 2,4 74,5 3,0 

libra Esterlina I 0,7 1,2 3,4 7,0 0,4 1,4 2,8 6,2 11,8 10,2 

Outros' I 0,0 0,0 0,0 0,0 7,4 9,9 13,8 38,4 0,0 69,6 -
(1) Mudanças nos estoques a taxas de c~mb1o constantes. (2) Em1ssões por res1dentes e Mo-res1dentes em moeda local no 
mercado domestico; somente pafses da OECD, exceto lsl~ndia e Turquia. (3) Emissões por residentes e não-residentes em 
moeda estrangeira. {4) Dados referentes a emissões domésticas referem-se apenas a "commercial paper"; dados em emis
sões internacionais referem-se a "euro-commercial paper" e outras "euro-notes" de curto prazo. (5) Inclui o ECU. 

FONTE; BIS (1994; 104) 

Securitização de 
rrrebíveís ... 

... e recibos de depósitos 
de <~ções. 

A tendência de emissão de títulos a partir da securitização de recebíveis 
("asset-backed securities") também é muito importante, na medida em que 
representa uma alternativa para tomadores de risco de crédito mais elevado. 
O princípio que norteia tais operações é a segregação de ativos líquidos, 
seguros e rentáveis de uma empresa. Estes servem como \astro para emissão 
de um título negociável, reduzindo o risco e propiciando menores taxas de 
íuros (Wítterbort, 1991:77). Tal expediente tem sido utilizado inclusive por 
organismos internacionais como, por exemplo, o Exímbank norte .. americano 
{Davís, 1993:97). 

A emissão internacional de valores mobiliários também foi impulsionada pela 
emissão de ADR (American Depository Receipts")6 e de GDR {"Global 
Depository Receipts") titulas negociados nas bolsas e mercados de balcão 
dos pafses centrais, representativos de ações caucionadas em mercados 
domésticos {Quadro 3.3 e Tabela 23)1. 

6, Mais de 1.000 empresas já emitiram ADRs no mercado norte-americano {Gfasgall et alii, 1993:57) 
7. Para definiç6es e maiores informaçóes, ver SNDES (1991a) e Fortuna (1993). 
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A década de 90 também tem presenciado o retorno de pafses em desen
volvimento aos mercados internacionais, princípalmente nas emissões de 
"securíties". Em 1993, foram captados US$ 59,4 bilhões em bônus interna
cionais (12,4% do total das emissões, contra 7% em 1992, em termos bru
tos). Do total emitido, US$ 27,4 bilhões foram para a América Latina, com o 
México respondendo por mais de um terço deste valor. (Tabela 2.7). O maior 
crescimento relativo, no entanto, foi observado no caso da Asia, cujas emis
sões brutas atingiram US$ 20 bilhões em 1993, volume mais de três vezes 
superior ao observado. em 1992. No caso de emissões líquidas (incluindo res
gates e recompras), houve um crescimento significativo em 1993: US$ 29,2 
bilhões contra US$ 12,5 bilhões em 1992 (BIS, 1994:110). O movimento 
ascendente da taxa de juros norte-americana ao longo de 1994 e a crise cam
bial mexicana deverão, no entanto, ter forte influência nos montantes cap
tados em 1994 e, principalmente, 1995. 

O volume das emissões primárias de ações nos mercados ínternacionals8 por 
países em desenvolvimento é mais modesto, mas a participação relativa é 
maíor se comparada ao mercado de bônus. O total emitido foi de cerca de 
US$ 11,8 bilhões em 1993, o que representou 22,9% das emissões mundiais 
(Tabela 2.8). Neste mesmo ano, 54,5% do total emitido foram recibos de 
depósitos de ações, forma predominante na América Latina, enquanto na 
Asía prevalecem as emissões Internacionais em bolsas locais. 

A compra de ações por investidores externos nos mercados secundários de 
pafses em desenvolvimento (principalmente na Asia e na América Latina) 
alcançou cerca de US$ 40 bilhões em 1993, contra US$ 14 bilhões em 1992, 
sendo que os ativos dos fundos que investem nos mercados emergentes ti~ 
nham património de US$ 23,6 bilhões ao final de 1992 (Goldstein e Folkerts
landau, 1993:50~56; 1994:84). 

Nos EUA, os fundos de investimento em mercados emergentes foram a sen
sação desta indústria no ano de 1993. Os ativos evolufram para US$ 9,2 bi
lhões contra US$ 1,2 bilhão ao final do ano anterior, com o número de fun~ 
dos passando de 21 para 39. O crescimento dos ativos refletiu, além do 
interesse do investidor, a valorização dos patrimônios: entre 40 e 74% no 
caso da América latina e no intervalo de 63 a 105% no caso da região do 
Pacifico (Waggoner et alii, 1994:1b,5b). No ano de 1994, contudo, frente à 
crise cambial mexicana em dezembro, os fundos norte-americanos de inves~ 
timento em mercados emergentes tiveram perda média de 9,6% (Waggoner 
et alü, 1995:Sb) 

S. Inclui emissões de ADR. GDR e emissões primárias internaciortais de valores mobiliários listados em bol
sas domésticas ("intemational placement shares liste<! in local stod:. market"), feitos prindpalmente nas 
bolsas asiáticas de Hong Kong, Singapura e mesmo China (Goldstein e folkerts-Landau. 1993:54). 
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TABELA 2.7 

EMISSOES DE BÓNUS INTERNACIONAIS POR PAfSES 
EM DESENVOLVlMENT01 

em US$ milhões 

1989 1990 1991 1992 1993 

Patses em desenvolvimento 4.764 6.164 12.438 23.780 59.437 

África 159 90 236 725 
Ásia 1.061 1.630 3.000 5.847 20.181 

China - - tt5 1.289 2.929 

Hortg Kong 193 66 100 185 5.785 

lndía 450 274 m - 546 
Indonésia 175 80 369 494 485 

Malásia 425 - - - 954 
Coréia do Sul 258 1.105 2.012 3.208 5.854 

Singapura - 105 - - -
Taiwan 100 - 160 60 79 

Tailãndia 

I 
- - 17 610 2.2.47 

Filipinas - - - 1.293 

Europa 2.171 1.856 1.960 4.561 9.638 

Bulgária 101 - - - -
Antiga Checoeslovãquia - 375 m 129 -
Hungria 878 888 1.186 1.242 4.796 

Turquia 1.190 593 497 3.190 3.905 

Eslovãquia - - - - 240 

Oriente Médio (Israel) - - 400 - 2.002 

Hemisfério Odder~tal 833 2.589 7.142 12.577 27.396 

Arger~tino - 21 795 1.570 6.233 

Br<~sil - - 1.637 3.655 6.619 

Chile - - 200 - 433 

México 570 2.306 3]82 6.100 10.783 

Colombia - - 50 - 566 

Trinidad e Tobago - - - 100 125 
Uruguai - - - 100 140 

Venezuela 263 262 578 932 2.348 

Outros - - - - 90 
!tens Selecionados 

Emissões de Notas de Médio Prazo - - 375 U15 3_713 

Argentina - - - 40 940 

Brosil - - - tto 422 

Mélrico - - 375 665 1.741 

Venezuela - - - 400 -
Outros - - - 611 

Total da emissão de bônus 

nos mercados internacionais 255.785 229.915 308.730 333.694 480.997 

Parcela dos palses em 

desenvolvimento nas 

emissões totais (%} 1,9 2.7 4,0 7,1 12A 
. {1) lndu1 em1ssoes de euro-notas de méd10 prazo • 

FONTE: Goldstein e Folkerts-Landau {1993: 51; 1994; 126) 

1994 
{l~Trim.) 

17.628 

7.605 

1.500 

1.305 

439 
659 

230 
1.173 

-
318 

1.728 

154 

875 
-
-

69 

785 
21 

1.958 

6.313 

1.460 

1.095 

-
3.307 

750 

-
100 

-
150 

374 

-
35 

150 

-
189 

139.820 

12,6 
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TAI!ELA 2.8 

EMISSÕES INTERNACIONAIS DE AÇÕES POR PAfSES 
EM DESENVOLVIMENTO 

Em US$ Milhões 

1990 1991 1992 1993 

Países em Desenvolvimento 1.262 5.436 9.259 11.865 

África - 143 270 8 

Asia 1.040 1.022 4J32 5.673 
China - 11 1.049 1.908 
Hong Kong - - 1.250 1.264 
fndia - - 240 331 
Indonésia 633 167 262 604 
Coréia do Sul 40 200 150 328 
Maltlsia - - 382 -
Paquistão - 11 48 5 
Filipinas 53 159 392 64 
Taiwan - - I 543 72 
Taí1êndia I 100 209 145 466 
Singapura 214 125 272 
Bangladesh - - - 19 

Europa 124 91 67 202 
Hungria 68 91 33 17 
Turquia 56 - 34 184 
Polõnia - - - 1 

Oriente Médio - 60 127 257 
Israel - 60 127 257 

Hemisfério Ocidental 98 4.120 4.063 5.725 
Argentina - 356 372 2.793 
Brasil - - 133 -
Chile 98 - 129 271 
México - 3.764 3.058 2.493 
Panamã - - 88 -
Venezuela - - 283 42 
Outros - - - 127 

Emissões globais de ações nos 
mercados internacionais 8.152 15.548 22.632 51.654 

Participaçd.o dos palses em 
desenvolvimento nas 
emissões globais(%) 15,5 35,0 40,9 22,9 

FONTE: Goldstem e Folkerts-Landau (1993: 53, 1994: 127) 
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1994 
{1QTr1m.) 

4.018 

-
2.508 

351 
72 

1.310 
342 
150 

-
-
2 
-

174 

-

330 
-

330 
-

4 
4 

1.176 
197 
300 
96 

583 
-
-
-

12.900 

31,1 



.. e estagnação dos 
empréstimos bancários 

Umitação ao ingresso de 
capitais de curto prazo 
fhl .Ásia 

Potencial dos mercados 
;JCionários e 
privatizaçáo ... 

.. crescimento do 
me:u:ado de capitais ... 

... e a importãncia das 
P01iticas de 
dfSenvoivimento 
domésticas 

Já os empréstimos bancários para pafses em desenvolvimento atingiram US$ 
18,7 bilhões em 1993 (US$ 17,0 bilhões em 1992) (Tabela 2.9). Este modesto 
crescimento, contudo, foi acompanhado de elevação de "spreads" e redução 
de prazos. As operações, destinadas principalmente ao financiamento de 
comércio exterior, "project financing" 9 e securitização de ativos ("asset
backed"), concentraram-se na Ásia (US$ 13,4 bilhões) com total de apenas 
US$ 2,4 bilhões para a América Latina. 

Os países asiáticos têm direcionado suas necessidades de financiamento cres
centemente para os mercados de títulos, através de políticas de estfmulo aos 
mercados de capitais e polfticas progressivas de liberalização dos movimen
tos de capitais (BIS, 1994:111), como mostra o crescimento das captações de 
bônus em 1993. Contudo, vale destacar que nestes pafses, o controle dos 
fluxos de cap'1tals restringe aplicações especulat1vas de curto prazo (como a 
aquisição de ações em mercado secundário), privilegiando o apoio à for~ 
mação de capitaL 

Em síntese, os anos 80 foram, de um modo geral, marcados pelo dinamis
mo dos mercados internacionais de bôm1s, mas há motivos para acreditar 
que os anos 90 assistirão a um crescimento relativo da importância dos mer
cados acionários. Entre 1985 e 1992, as privatizações acumuladas no mundo 
alcançaram o montante de US$ 328 bilhões, estimando~se que este valor 
possa ser duplicado até o ano 2000 {Moreira, 1994:105). A expectativa de 
programas de prívatízação de grande envergadura, especialmente na Europa 
Ocidental (Alemanha, França, Itália) é compativel com a necessidade que 
estes países têm de criarem fundos em regime de capitalização para o seg
mento previdenciário. Tais fundos preferem ações como forma de fazer 
"hedge" de membros ativos do mercado de trabalho (ações acompanham 
melhor a progressão salarial do indivíduo), enquanto os títulos de renda fixa 
são mais indicados para lastrear despesas com pagamentos dos já aposenta~ 
dos (Brady, 1993:30). 

o movimento das finanças internacionais em direção a um maior peso dos 
tftulos negociáveis (ações e bõnus) aparece como uma tendência irreversível, 
não podendo ser associado meramente a um efeito passageiro decorrente da 
crise dos bancos internacionais nos anos 80. O maior peso do mercado de 
capitais está associado à globalízação financeira e, particularmente, ao perfil 
de aplicação dos investidores institucionais. 

O retorno do fluxo de capitais para os países em desenvolvimento da Asia e 
América latina faz parte deste contexto, observando~se, no caso dos pafses 

9. No capftulo 4, ser~ abordado como o "project ftnarKing" tende a ser a forma da possfvel retomada 
de créditos sütdicalizados para pafs€s €m desenvolvimento. 
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asiáticos, um maior peso relativo dos investimentos diretos e menor con~ 
tnbuição do capital especulativo de curto prazo. A crise cambial mexicana. 
contudo, mostrou os limites de uma inserção internacional baseada na va
lorízação cambial e elevado déficit em transações correntes, afetando o fluxo 
de capitais para a América Latina como um todo. A recuperação de um fluxo 
de capitais de longo prazo e do investimento direto em bases regulares 
dependerá de uma polftica que consiga articulá-lo com uma política de 
desenvolvimento sustentável. 

A GLOBAUZAÇÃO FINANCEIRA 

Assim como a evolução dos anos 70 esteve condicionada pelas estratégias 
dos eurobancos, as tendências dos mercados internacionais de capitais têm 
dependido do crescimento dos portafólios e das estratégias globais dos 
"money managers" (investidores institucionais) nos anos 80 e 90. Este com
portamento reflete diretamente a mudança dos fluxos internacionais de ca
pitais após o desaparecimento do superávit dos países da OPEP e o cresci
mento dos desajustes em transações correntes dos países industrializados, 
alterando a preferência pelo tipo de ativo que seNe de lastro para o acúmu~ 
lo das dividas lnternadonais, com rejeição aos passivos bancários: 

Principais credores lfquidos, a RFA e o Japão e outros pafses industrializa
dos tendem efetivamente a colocar uma grande parte de seus excedentes 
em valores rnobilíários ou em tftulos a curto prazo, Este comportamento 
explica-se de um lado pelas preferências tradicionais dos investidores des
tes palses (sociedades de investimento, fundos de pensão) em matéría de 
aplícaçôes e, de outro lado, pela percepção de um risco elevado associado 
às instituiçOes financeiras, estando estas engajadas em operações cuja ren
tabilidade, e mesmo o bom término, se tornaram incertos (Lagayette, 
1987:108). 

A modificação dos ativos preferidos pelos credores Hquídos implicou um 
passo adicional no processo de integração dos mercados de capitais interna· 
cionais. Nos anos 60 e 70, os excedentes em dólares gerados pelo déficit do 
balanço de pagamentos americano e os superávits em transações correntes 
da OPEP estimularam a internacionalização financeira. Duas dimensões estão 
envolvidas neste processo de internacíonalização. Houve, em primeiro lugar, 
uma desregufamentação das operações realizadas entre residentes e não·res
identes, mas em direção aos centros internacionais "off-shore", localizados 
nas principais praças financeiras internacionais (Londres, Luxemburgo) ou em 
paraísos fiscais (Bahamas, Grand Cayman etc.). A segunda dlmensdo é de 
natureza institucional e significou a ínsta/ação dos principais bancos interna~ 
cionais nestes centros financeiros (Freitas, 1989). Os instrumentos de cap
tação dos bancos foram principalmente os certificados de depósitos e titulas 
a taxas flutuantes (FRN), com grande dinamismo do mercado interbancário 
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TABELA 2.9 

CRÉDITO BANCÁRIO POR PAIS DE DESTINO 

' Em US$ Bilhaes 

1990 1991 1992 1993 
Palses em desenvolvimento1 21,0 27,0 17,0 18,7 
Palses em desenvolvimento 
importadores de petróleo 20,9 16,7 14,1 18,5 

' 

Africa 0,6 0,2 0,6 0,3 

Ásia 12,0 13,6 10,5 13,4 
China 1,5 2,3 2,7 3,8 
!ndia 0,7 - 0,2 -
Indonésia 3,9 5,0 1,8 2,0 
Coréia do Sul 2,0 3,5 1,8 2,1 
Mal<3sia 0,5 0,2 1,2 1,4 
Paquistáo 0,4 I 0,1 - -
Papua Nova Guiné 0,1 0,3 - -
Filipinas 0,7 - - -
Taiwan 0,8 0,7 0,8 0,8 
Tailandia 1,3 1,6 2,0 3,3 
Outros 0,1 - - -
Europa 4,9 1,9 2,1 2,3 
Bulgária - - - -
Hungria - 0,1 0,2 O, 1 
Turquia 1,8 1,6 1,8 1,9 
Antiga URSS 3,0 - - -
outros 0,1 0,2 O, 1 0,3 

Oriente Médio 0,1 - - O, 1 

Hemisfério Ocidental 3,3 1,0 0,9 2,4 
Argentina - - - 0,4 

Brasil - - 0,2 0,3 
Chile 0,3 - 0,4 0,3 

Colômbia - 0,2 - O, 1 

México 1,6 0,6 0,2 0,4 

Uruguai - 0,1 - -
Venezuela 

' 
1,4 - 0,2 0,8 

Outros - 0,1 - O, 1 

outros pa!ses em desenvolvimento 0,1 10,0 2,9 0,2 

Kuwait - 5,5 - -
Ar<1bia Saudita 0,1 4,5 2,9 0,2 

(1) Exclui centros bancários "off-shore". 

FONTE: Goldstein e Folkerts-Landau (1993: 57, 1994: 86) 
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{Ferreira e Freitas, 1990a). Ligado ao desempenho do Euromercado, o pro<es~ 
so de internacionalização foi essencialmente bancário, com franco predo~ 
mínio da intermediação financeira convencional desempenhada pelos bancos 
comerciais internacionalizados. 

A crise dos grandes bancos internacionais e a nova percepção de risco dos 
anos 80 tornaram problemático o financiamento dos déficits em transações 
correntes dos países desenvolvidos nos mesmos moldes. No inicio da década, 
a turbulência e a incerteza do cenário macroeconômico mundial tornaram 
lmprescindfvel a associação entre segurança e !iquidez nos portafólios dos 
agentes privados. A emissão de títulos públicos inicialmente cumpriu este 
papeL "Nos nossos dias, os mercados diretores são os mercados de dívida 
pública. Estes últimos evoluem com políticas orçamentárias totalmente inde~ 
pendentes, que se tornaram completamente divergentes entre si no início 
dos anos 80" {Aglietta et alii, 1990:316). A segurança propiciada pelos tftu~ 
los públicos tem seu melhor exemplo no caso dos EUA. Considerados un!~ 
versa!mente como trtulos de risco zero, os "treasury bonds" têm taxas de 
juros que são o piso internacional de referência para as demais emissões 
públicas e privadas. O déficit público dos EUA cumpre assim um papel fun~ 
da mental no financiamento de seu déficit em transações correntes, o qual é 
em boa parte lastreado em títulos públicos, carregando implicitamente o aval 
do Tesouro tO. 

A persistência dos déficits em transaçôes correntes nos EUA e em outros paí~ 
ses industrializados ao longo dos anos 80 passou a reclamar novas formas de 
"ancoragem" dos recursos dos agentes superavitários. A diversificação e téc" 
nicas de "hedge" fazem parte da estratégia dos administradores de fundos, 
demandando também ativos privados. Mas manteve~se a preocupação com a 
liquidez e a segurança, o que excluiu a concentração em passivos bancários. 

A emissão de eurobónus atendeu a estes requisitos, representando o aval dos 
grandes grupos internacionais privados à contl'nuidade do processo de acu* 
mulaçao financeira. Para tanto, foi fundamental a ligação da órbita financeira 
a novas fronteiras de expansão para o capital produtivo, com destaque para 
a revolução tecnológica no terreno da microinformâtica. Esta, inclusive, for
neceu o substrato técnico para o gerenciamento complexo das novas práticas 
financeiras internacionais, tanto do ponto de vista operacional, como de 
monitoramento de riscos, por meío de modelos e "softwares" de complexi~ 
dade crescente. 

10. Ao final de 1990, o estoque de títulos públicos norte-americanos era de US$ 3,4 trilhões, com US$ 
2,6 trifhóes em poder do público. O movimento médio di~rio de transaçôE:s era de cerca deUS$ 400 
milhóes com estes papéis, implicando um "tu mover" {giro) do total do estoque em poder do públi
co a cada oito dias (Goldstein et alii, 1993:5). 
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.. .incluindo ações 

Globa/ização"". 

... exige integração dos 
mercados 'on-shore' 

H;;rmonização 
regulatória ... 

A persistência dos desequilfbrios em transações correntes e as oportunidades 
de arbitragem decorrentes da liberalização dos controles de capitais passou 
a demandar, em seguida, uma ligação crescente com os mercados acionários, 
ou seja, títulos representativos do património privado, com o fluxo interna
cional de capitais ganhando um componente de "interpenetração patrimo
nial" (Barros e Mendes, 1994: 177). Isto superou o formato anterior baseado 
no investimento direto, o qual se liga a estratégias de médio e longo prazo 
de internacionalização produtiva, passando a envolver principalmente inves
timentos de portafólio, mais adequado ao perfil dos "money managers", que 
exigem liquidez de suas aplicações para fazer frente à constante mudança de 
expectativas. 

O crescimento dos investimentos de portafólio implicou o acesso a mercados 
organizados de inversão (bolsas de valores e de futuros) que estavam escas
samente internacionalizados, pela maior complexidade que cerca a regula~ 
mentação dos mercados domésticos de emissão e negociação de valores 
mobiliários de renda, variável. O euromercado manteve um papel importante 
(via eurobônus), mas tornou·se insuficiente. Foi necessário o ingresso na 
etapa da globalização financeira, associada a um papel crescente dos merca
dos de capitais. 

A globa!ização pressupõe a internacionalização e a liberdade dos movimen~ 
tos de capitais, ou seja, envolve a possibilidade dos residentes transacionarem 
com não-residentes localizados em mercados "off-shore". Mas envolve um 
passo adicional, a integração dos mercados financeiros e de capitais domés
ticos, com residentes de um país transacionando com os residentes ''on
shore" de outra nação. "Em um sistema financeiro globalizado, em que a 
mobilidade dos capitais é total, não há mais diferença significativa entre o 
mercado interno e o mercado internacional de ativos denominados em uma 
dada moeda." (Aglietta et alii, 1990:278) 

A complexidade do processo está em não depender apenas da liberalização 
e desregu!amentação dos fluxos de capitais, como ocorreu nos anos 70. 
Exige um trabalho de aproximação entre a legislação e regulamentação das 
instituições e normas domésticas, que apresentam diferenças no que toca 
aos instrumentos utilizados, forma de negociação e, principalmente, quanto 
ao grau de informação ("disclosure") exigido sobre o emissor de tftu!os, 
especialmente no caso de ações ("equity"). A globalização, desta forma, é 
mais lenta no caso dos mercados de títulos de longo prazo: 

Os mercados de cambio e monetários parecem quase totalmente globali
zados, enquanto os mercados de bônus podem ser considerados interna
cionalizados mas ainda não globalizados e o mercado acionério está se 
internacionalizando rapidamente. (Jun, 1990:1) 
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A lenta progressão deste movimento pode ser ilustrada pelo mercado de 

bónus. Coube a um organismo multilateral a introdução do conceito de 
"global bond" {ver Quadro 2.2). Emitido pela primeira vez em 1989 pelo 

Banco Mundial, o bónus global é transacionado simultaneamente nos mer· 
cados internacíonais e domésticos. Por possuir maior liquidez, tem maior 
aceitação pelos investidores institucionais (BIS, 1993:116). 

Ainda mais diffcil é o processo de internacionalização e globalização dos mer· 
cados acionários. Mesmo no ãmbito dos países desenvolvidos, há grandes 

diferenças no desenvolvimento dos mercados domésticos e no papel que 
cumprem dentro da estrutura de financiamento empresarial. Isto se reflete na 

dimensão dos mercados secundários, normas de emissão, grau de infor· 
mação do público e procedimentos contábeis, dentre os mais importantes. 
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TA3HA 2.10 

ÜFERTA DE BONUS GlOBAIS POR. SETOR.1 

1989 I 1990 1991 -Governo Central - - -
Governos estaduais e locais - - -
Bancos Públicos - - -
Empresas Públicas - 1.077 7.504 

Bancos - - -
instituições financeiras privadas - 4.905 4.592 

Empresas privadas - - -
Organismos Internacionais 1.500 3.648 3.320 

Total 1.500 9.630 15.416 

Bônus globais como percentual 
de todos os bônus externos 1 4 5 -(1) Convertido em US$ pela taxa de cêmbio do momento de emissâo. 
(l ) Janeiro a Maio. 

FONTE: OECD (1994: 57) 

TABELA 2.11 

1992 

2.000 

3.000 

404 
4.047 

186 
7.286 

1.000 

7.212 

25.135 

8 

OFERTAS DE BONUS GlOBAl$ !>OR NACIONALIOADE1 

-~-

1989 1990 1991 

Argentina - - -
Austrália - - -
Canadá - 1.077 7.350 

Chirta - - -
Dmamarca - - -
Finlândia - - -
França - - -
Alemanha - - -
ltá!i<! - - -
Japao - - -
México - - -
Noruega - - I -
Portugal - - -
St.~écia - - -
EUA - 4.905 4.592 

Outros' 1.500 3.648 3.474 

Total -- 1.500 9.630 15.416 
-(I) ConvertidO em US$ peta taxa de cêmbto do momento de em1ssao. 

(2) Janeiro a Maio. 
(3) Principalmente organismos internacionais. 

FONTE: OECD (1994: 59) 

1992 

-
-

6-945 

-
-

2.000 

186 

-
-

1.000 

-
-
-

404 
7.286 

7.314 

25.135 

m t oes E US$ Mlh-

1993 1994' Total 

12.000 4.601 18.601 

10.656 3.093 16.749 

748 1.864 3.016 

U92 1.480 15.300 

- 1.206 1.392 

750 900 18.433 

1.000 - 2.000 
8-046 1.521 25.247 

34.392 14.665 1()').738 

7 8 

Em US$ Milhões 

1993 19941 Total 

1.000 - 1.000 

683 - 683 
11.913 4.423 31.708 

- 1.000 1.000 

- 150 150 
1.000 360 3.360 

- - 186 

~ 1.206 1.206 

5.500 2.752 8.252 

- - 1.000 

- 1.000 1.000 

- 189 189 
1.000 849 1.849 

3.500 315 4.219 

1.750 900 19.433 

8.046 1.521 25.503 

34.392 I 14.665 100.738 

65 



A incorporação dos mercados acionários dos países em desenvolvimento no 
processo de g!oba!ização traz adicionalmente o obstáculo da polarização 
entre o património público e privado. No caso de países com grandes seg
mentos produtivos estatais e abalados por crises do financiamento público 
(como a América Latina), a falência do instituto da garantia pública (aval do 
Tesouro) dificulta o processo, As poHticas de privatização emergem como o 
formato necessário para garantir a adesão destes pafses ao movimento da 
globalização, associadas ao saneamento das contas públicas. 

Já no caso dos países do leste europeu, há passos preliminares em gestação. 
O arcabouço jurfdico não estabelece com clareza a distinção entre o público 
e o privado, sendo essencial a introdução de uma legislação de falências. Ao 
vincular o insucesso empresarial ao património dos controladores (e não mais 
ao Estado), a lei de falências é parte indispensável do funcionamento de uma 
economia de mercado11

< Na sua ausência e na presença de uma crise das 
finanças públicas, inviabiliza-se o financiamento empresarial privado. 

A globalização garante o acesso dos investidores ao conjunto amplo de ins~ 
trumentos negociados nas diversas economias permitindo, desta forma, mo~ 
nitoramento de riscos. Elevam~se as oportunidades de gestão da riqueza e de 
financiamento de atividades produtivas. Mas também crescem as oportu
nidades de arbitragens de natureza especulativa, conseqüência do aprofun~ 
damento dos mercados secundários. Nos últimos dez anos, os movimentos 
de portafólio passaram a predominar frente às operações de comércio nos 
mercados cambiais. 

Neste contexto, as óticas fundamenta listas de longo prazo (apoiadas n.as va
riáveis macroeconômicas básicas) não permitem explicar a direção e velocí~ 
dade dos movimentos corretivos de curtíssimo prazo. Advertências a respeito 
não mais se limitam aos "catastrofistas", sendo cada vez mais enfáticas nas 
análises periódicas de membros do "staff" do FMI: 

Ao longo da última década, os mercados internacionais de capitais têm 
financiado de modo suave um padráo de grandes desequilíbrios de transa-
ções correntes sem precedentes. Isto tem sido poss!vel em parte devido ti 
internaclonallzação dos portafólios dos investidores, .. Parece provável que o 
processo de internadonalizaçao dos portafólios tem muito a caminhar, po
dendo continuar a acomodar desequilibrios substanciais por algum tempo. 

No entanto, também há o perigo de que uma mudança súbita no senti
mento do mercado possa romper este processo. O problema é ilustrado 

11 A atençáo quanto a este ponto decorreu de observação de Hyman Minsky, em palestra proferida no 
Instituto de Economia da Unicamp, em setembro de 1993. Para uma análise das reformas finan
ceiras dos paises do leste europeu, chamando atenç<'io para a introdução ou aperfeiçoamento da 
legislação de falilncias, ver BIS (1993:42-52). 
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pelos eventos que se seguiram à quebra da bolsa em outubro de 1987 ... 
(AIIen et alii, 1990:9) 

... as finanças marcadas pela compra e retenção dos ativos 1 "buy and hold 
finance"j estão dando lugar às finanças motivadas pela transação ["trans· 
action-dríven fínance"]. conduzindo à observação d-e que não é mais claro 
o que significa um "investimento de longo prazo". O aumento da liquidez 
permite aos investidores moverem·se rapidamente para dentro e fora de 
posições de investimentos internacionais e domésticas ... avanços na tec· 
nologia das transaçôes financeiras ... reduziram os custos de transação ao 
ponto de que servem menos e menos como um impedimento ao rearran· 
jo dos portafólios quando as expectativas mudam. {Goldstein et alii, 
1993:4) 

A amplitude de alternativas de financiamento abertas a partir do processo de 
globalização financeira tem combinado a possíbílidade de elevação dos pra~ 
zos de emissao de tftulos negociáveis com o aumento de liquidez propiciado 
pela profundidade dos mercados secundários, A gestão de riscos, contudo, é 
de complexidade crescente, especialmente levando-se em conta as possibili
dades trazidas pela gestão de passivos, frente à instabilidade das paridades 
cambiais relativamente aos diferenciais de taxas de juros. A atuação dos 
investidores institucionais reflete este cenário, com instituições mais voltadas 
para a compra e posse de ativos (fundos de pensão, seguradoras) e outras 
que atuam mais na arbitragem e por meio de ganhos de capital (fundos 
mútuos de investimento e, particularmente, os fundos "hedge"). 

O PAPEL DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS 

O papel preponderante dos fundos de investimento (mútuos, de pensões e 
seguradoras) no cenário financeiro internacional expressa-se em estimativas 
de que deteriam até US$ 14 trilhões de ativos, sendo US$ 8 trilhões nos EUA 
(Stevenson, 1993:2). Estimativa mais conservadora é apresentada na Tabela 
2.12. Os cem maiores administradores de fundos nos EUA e os cem maiores 
na Europa teriam sob seu controle ativos de US$ 8,1 trilhões ao final de 
1991. Há um predomfnio das aplicações no segmento de renda fixa (38,2%) 
em relação a ações {30,8%), enquanto cerca de 11,4% das carteiras são 
investidas no exterior . 

O crescimento dos ativos geridos por estes investidores é reflexo da elevação 
significativa do percentual das poupanças de famílias detidas pelos investi
dores institucionais dos pafses do G7 (Tabela 2.13), com a exceção da Itália. 
O vertiginoso crescimento dos ativos à disposição dos "money managers" 
faz parte do movimento de instituciona!ização das poupanças que acom
panha o envelhecimento das populações. 
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TABElA 2.12 

DISTRIBUIÇÃO DE ATIVOS GERIDOS PELOS MAIORES ADMINISTRADORES DE FUNDOS NA EUROPA E EUA 

(POSIÇÃO EM 31.12.1991)1 

Europa 
Reino Unido 
Sulça 
Alemanha 
França 
Holanda 
Dinamarca 
Suécia I 
Bélgica ' I 
Itália 
liechtenstein 
EUA 

TotaF· 3 

Europa 
Reino Unido 
Sulça 
Alemanha 
França 
Holanda 
Dinamarca 
Suécia 
Bélgica 
Itália 
Uechtenstein 
EUA 

To ta F 

100 
41 
17 

11 

12 

9 
2 
3 
2 

2 
1 

100 

200 I 

Ativos C,=c;.--r~A~çõ~e~s=====+-o;c=,R~e~c~d;:a~f~ixa"-r===c
Totais Total Doméstico Estrangeiro Total Doméstico Estrangeiro 

(Em US$ bilhões) 

3.701 998 640 357 1341 993 348 

1.191 682 434 248 328 168 159 

844 64 50 13 136 91 44 

408 80 52 27 199 116 83 

632 82 65 16 300 294 6 

329 40 15 24 174 151 23 

30 3 2 1 25 24 -
160 18 10 I 7 121 113 8 

23 4 3 1 15 11 3 

55 9 3 6 37 19 18 

25 10 1 9 1 1 -
4.486 1.520 1.366 153 1.788 1.717 70 

8.188 I 2.518 2.006 511 3.129 2.711 418 

• • X do pms sobre total Percentual dos at1vos sobre o total do pafs 

45,2 27,0 17,3 9,7 36,2 26,8 9.4 

14,5 57,3 36,5 20,8 27,6 14,1 13,4 

10,3 7,6 6,0 1,6 16,1 10,8 5,3 

5,0 19,6 12,8 6,8 48,9 28,5 20,4 

7,7 13,1 10,4 2,7 
47.5 I 46,5 1,0 

4,0 12,3 4,8 7,5 53,1 46,0 7,1 

0,4 12,7 8,5 I 4,2 81,6 80,5 1,1 

2,0 11,4 6,8 4,5 75,9 70,5 5,4 

0,3 20,6 13,9 6,7 64,3 49,8 14,5 

0,7 17,7 5,6 12,1 68,5 35,6 32,9 

0,3 43,5 5,5 38,1 5,9 5,9 -
54,8 33,9 30,5 3,4 39,9 I 38,3 1,6 

100,0 30,8 24,5 6,3 38,21 33,1 5,1 

Na o 
Outros Especificado 

377 984 
149 30 

39 605 
85 42 
19 229 
50 63 

1 -
20 -
3 -
7 -
- 12 

1.165 11 

1.543 996 

10,2 26,6 
12,6 2,5 

4,6 71,7 
21,0 10,5 
3,0 36,3 

15,2 19,4 
5,7 -

12,7 -
15,1 -
13,7 -

- 50,5 
26,0 0,2 

18,8 12,2 

(1) Inclui os 100 maiores administradores de fundos na Europa e EUA, dass1flcados por attvos tota1s. As menores enttdades 
na Europa e EUA tem portafólios a grosso modo comparáveis. 
(2) Total dos ativos Europeus e dos EUA. 
(3) As somas podem não ser exatas devido a arredondamentos, 

FONTE: Goldstein et a/fi (1993: 3) 
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TABELA 2.13 

A INSTITUCIONAUZAÇÃO OA ?OUPANÇA 

Fundo de pensão e se- lnstítuíções de inves1i- Total 
guradoras do ramo vida menta coletivas 

Pafses 19so 11985 1 199o 198o 1 "" l199o 1980 /1985 /1990 

At1vos fmance1ros como percentual dos ativos financeiros das famflias 

EUA 17,8 21,1 23,5 2,2 
Japóo 13,8 16,6 20,8 1,8 
Alemanha 19,4 24,2 27,1 3,2 
França 8,0 11,2 14,7 2.7 
ltália1.2 1,6 0,9 3,23 n.d. 
Reino Unído1 39,9 49,9 53,73 1,6 
Canadá 19,4 23.3 26,7 1,0 

(1) At1vos totats. (2) Valor h1stónco. {3) 1989. 

FONTE: BIS {1992: 194) 

5,0 7,7 20,0 26,0 
3,6 5,6 15,6 20,2 
4,8 8,1 22,6 29,0 

12,4 21,7 10,6 23,6 
2,1 2,93 n.d. 2,9 
3,1 4,93 41,5 53,1 
1,6 3,0 20,4 24,9 

31,2 
26,4 
35,1 
36,3 
6, ,. 

58,63 

29,7 

A Tabela 2.14 mostra o peso de cada tipo de investidor institucional nos EUA. 
Os fundos de pensão têm a maior participação relativa (38,2%), seguidos 

pelas seguradoras (29,7%). O conjunto formado pelos fundos mútuos e 

"bank trusts" (administração de fortunas de pessoas ffsicas) é igualmente 

expressivo (28,4%). Prevê-se que somente os fundos de pensão alcancem 
US$ 7,6 trilhões em ativos globais ao final de 1996, dos quais US$ 880 bi· 

lhões seriam investidos no exterior (Goldstein et ali i: 1993:145). 

TASHA2.14 

ATIVOS DOS INVESTIDORES INSTlTUOONAlS DOS EUA POR TIPO DE INVESTIOOR 

Em Bilhões de USS 

1981 
' 

1986 I 1987 1988 1989 1990 

Fundos de pens<io 891,2 1.791,7 1.934,3 2.352,0 2.484,0 2.491,3 

Privados 667,0 1.322,2 1.417,3 1.662,0 1.748,1 1.735,0 

Públicos 224,2 469,5 517,0 690,0 734,9 756,3 

Seguradoras 559,0 992,8 1.011,2 1.258,8 1.826,8 1.935,2 

Cias. de investimento 

das quais: 248,3 727,0 790,4 816,0 1.035,6 1.121,9 

Fundos mútuos 241,4 716,5 769,9 777,8 982,0 1.069,1 

"Bank trusts" 334,9 614,6 693,4 645,8 747,6 785,6 

Outros 66,0 136,9 176,6 133,4 152,1 187,0 

Total 2.099,4 4.263,0 4.605,9 5.206,0 6.246,1 6.520,4 

FONTE: Goldstetn et a/11(1993. 66) 
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Os patrimônios dos fundos de pensão europeus são substancialmente 
menores se comparado aos EUA. Em meados de 1994, o Reino Unido (US$ 
717 bilhões), Holanda (US$ 261 bilhões), Sufça (US$ 150 bilhões) e Alemanha 
(US$ 106 bilhões) concentravam a maior parte dos ativos, enquanto França 
(US$ 41 bilhões), Itália (US$ 11 bilhões), Espanha (US$ 1 O bilhões) e Bélgica 
(US$ 7 bilhões) possulam ativos inferiores aos existentes no Brasil, com os três 
últimos perdendo inclusive para o Chile (Cooper, 1994:54). 

Não se obteve dados quanto aos ativos das seguradoras européias, ao con
trário do Japão, em que este foi o único segmento para o qual se obteve 
informações. Os administradores de seguros japoneses teriam ativos de cerca 
deUS$ 923 bilhões em março de 1991 (Goldstein et alii, 1993:67). A com
panhia de seguros da poupança postal (Kampo), de propriedade do governo, 
administra ativos no valor de US$ 580 bilhões, sendo provavelmente um dos 
maiores investidores institucíonais do mundo (Stevenson, 1993:24). 

Havia ao final de 1993 um total de 4.385 fundos mútuos de investimento 
nos EUA. Somente 30% destes operavam no mercado monetário (ativos em 
títulos públicos e "commercial paper''), contra 70% em 1982. O valor dos 
ativos destes fundos, que garantem Jiquidez aos cotistas, era deUS$ 1,8 tri
lhão ao final de 1993, cifra expressiva frente ao total dos depósitos bancários 
(US$ 2,5 trilhões) (Stevenson, 1993:11-12). A diversificação dos fundos mú
tuos de investimento norte-americanos é ampla. Além dos fundos de ações 
tradicionais (que podem variar em termos do perfil mais ou menos agressivo 
da carteira), há outros especializados em empresas pequenas e médias, ou 
que operam concentrados em segmentos diversos: meio ambiente, biotec
nología, ciência e tecnologia, saúde, serviços financeiros, setor imobiliário, 
mineração, serviços de utilidade públíca. No caso dos fundos externos, há 
fundos globais (investem no mercado americano e internacional de ações), 
internacionais {só ações estrangeiras), regionais (Europa, Ásia, América lati
na) ou nacionais (Japão, Canadá) {Waggoner, 1994:5b). 

Os fundos mútuos europeus contam com ativos de cerca deUS$ 900 bilhões, 
carregando em gera! títulos de curto prazo e bônus (Stevenson, 1993:27). 
A exceção fica por conta do Reino Unido, onde predominam as ações. Neste 
país, os investidores institucionais detêm mais de 50% do estoque de ações, 
contra um percentual médio de 12% verificado na Europa continental (Ma
kin, 1993b:63), 

O peso dos investidores institucionais nos mercados internacionais de bônus 
e ações é crescente. Estima-se que US$ 2,5 trilhões em títulos negociáveis 
(US$ 1,3 trilhões em ações) eram de propriedade de não-residentes. Deste 
total, US$ 1 trilhão era detido por investidores dos EUA e Reino Ur:ido 
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(Goldstein et alií, 1993:140, 145). O investimento externo dos fundos de 
pensão norte-americanos aumentou US$ 46 bilhões somente em 1993, com 
ativos junto a não-residentes atingindo US$ 260 bilhões (7% em mercados 
emergentes). Este valor pode alcançar cifras de US$ 700 bilhões em 1998, 
apresentando 11 a 12% do total de ativos (Brady, 1994:36). 

A tendência de investir externamente excedentes dos fundos de pensão tam
bém tem atingido países em desenvolvimento, como o Chile. A partir de 
1994, as administradoras de fundos de pensão chilenas poderão alocar um 
máximo de 12% de seus ativos totais {US$ 16 bilhões ou 40% do PIB ao final 
de 1993) junto a não-residentes. A liberalizaçao para investimentos no exte* 
rior também abrangeu seguradoras e fundos mútuos {Prado, 1994). 

As aplicações externas dos investidores institucionais têm buscado, também, 
oportunidades lucrativas nos mercados emergentes. Estes não apresentam, 
de um modo geral, correlação significativa com os movimentos dos preços 
das ações negociadas nos palses centrais, ou mesmo entre si (Giasga!l et a!ii, 

1993:55*57). Há fundos mútuos que colocam até 10% de seus patrimônios 
em mercados emergentes (Ásia e América Latina), mas a posição de fundos 
de pensão e seguradoras é mais conservadora (Goldstein e Folkerts-Landau, 
1993:58). 

o movimento dos investidores institucionais em busca de diversificação de 
riscos e elevada rentabilidade nos pafses emergentes da América Latina, con
tudo, foi consideravelmente abalado pela crise cambial mexicana, que mos
trou que em um momento de crise, há uma forte convergência no compor
tamento dos mercados acionários, Isto decorre da necessidade dos fundos de 
investimento especializados de venderem ações para atender aos resgates 
dos cotistas, o que faz com que as vendas ocorram em vários mercados (para 
minimizar as perdas) e concentradas nos ativos e mercados de maior !iquidez. 

Conquanto os fluxos de capitais de curto para os países emergentes da 
América Latina possam apresentar retração em decorrência da crise mexi
cana, é importante dar destaque para o movimento que sustenta o cresci
mento dos ativos dos fundos de pensão, já que são estes investidores, ao 
lado das seguradoras, que se constituem em fontes por excelência de recur
sos de longo prazo. A elevação da expectativa de vida, os problemas gerados 
pelo desemprego estrutural e novas relações de trabalho (príncipalmente na 
área de serviços) têm produzido um movimento mundial de revisão dos sis· 
temas previdenciários públicos. Estimativas indicam que, nos países avança
dos, a relação entre trabalhadores ativos e inativos pode passar do patamar 
atual de 20% para mais de 30% no Japão e cerca de 40% nos EUA e na 
Europa no ano 2040 (Stevenson, 1993:2·4). 
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Duas definições são básicas para caracterizar os sistemas de previdência. Nos 
regimes de repartição simples, aposentadorias e pensões são financiadas 
diretamente pela contribuição da força de trabalho ativa. Mesmo que exista 
alguma reserva técnica ou que o pagamento seja no todo ou em parte 
assumido pelo empregador privado (como existe na Alemanha), não se cons
tituem fundos capitalizados em bases atuariais, de modo a garantir o equi
líbrio financeiro futuro. 

Em um sistema de capitalização, as contribuições de empregados e empre
gadores constituem um fundo coletivo ou individual. A soma dos ingressos 
capitalizados servirá de base para a assunção futura das despesas, com apro
priação dos juros e dividendos dos ativos financeiros adquiridos. Há dois for
matos básicos dos fundos constituídos sob o regime de capitalização. Os fun
dos de benefício definido garantem ao aposentado ou pensionista um nível 
pré-determinado de remuneração, em geral uma fração parcial ou integral 
dos últimos salários recebidos. A contribuição de empregados e emprega
dores deve ajustar-se para garantir o atendimento das obrigações. Por outro 
lado, fala-se em fundos de contribuição definida quando parte-se de um 
nivel dado de aporte de recursos de empregados e empregadores, sem exis
tência de compromisso com o valor do benefício, que poderá ser apropriado 
de uma só vez (resgate integral) ou em parcelas periódicas. 

A tendência observada em escala mundial é pela manutenção de um sistema 
de cobertura universal obrigatório com base na repartição simples, com 
garantia governamental, acompanhado de um regime complementar volun
tário em bases de capitalização1 2• 

Nos EUA, a evolução recente mostra um maior crescimento relativo dos 
planos com base na contribuição definida, especialmente a partir de fundos 
individuais patrocinados por empresas (planos "401 (k)") ou mesmo mantidos 
exclusivamente pelos indivíduos (IRA, "individual retirement accounts"). Os 
fundos de beneflcio definido têm se mostrado extremamente onerosos para 
as empresas. Muitas delas utilizaram os recursos excedentes dos fundos para 
custear planos de aposentadoria antecipada, dentro de planos de racionalí
zação de mão-de-obra, ou para elevação do custeio de despesas de saúde 
dos empregados. Conjugados com um período de taxas de juros baixas até 
o final de 1993, estes fatores geraram problemas de "underfundlng" 13 

(Rosenberg, 1993:109-113). Em função deste problemas, tem ocorrido um 
intenso processo de reestruturação dos fundos de pensão, a cargo de ban-

12. Para uma análise comparada dos regimes previdenciarios em pafses desenvolvidos e ~m desenvolvi· 
mente, bem como sobre as perspectivas de reforma, ver ABRAPP (1992). 

13. O caso mais significativo é o da General Motors, que no inicio de 1994 acumulava uma dfvida deUS$ 
20 biiMes junto ao fundo de pensão de seus empregados. Esta dívida atingiu fortemente os resulta· 
dos da empresa, uma ~ez que a fegislaçâo norte·americana exige que seja lançada no balanço. 
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cos de investimento, com ênfase no alongamento dos prazos dos ativos de 
renda fixa, ao lado do uso mais intenso de operações com futuros e opções 
(Rosenberg, 1993: 114). 

No caso da Europa, os déficits nos sistemas previdenciários púb!lcos amea~ 
çam assumir características explosivas no século XX!, dado o predomínio dos 
regimes de repartição simples14

• Este quadro tem conduzido à elevação da 
idade mfnima da aposentadoria, aumento das contribuições e redução dos 
benefícios (Makin, 1993a:53). A prevalecer a sistemática vigente, a média de 
contribuição, atualmente correspondente a 17% dos salários, chegaria a 
35% em 2020 (Dwyer, 1993). A adoção de fundos em regime de capitaliza~ 
ção é uma tendência no caso da Alemanha, França, Itália, Espanha, Bélgica 
e Grécia (Brady, 1993:31 ). Isto associa-se também com objetivos de alargar a 
base do mercado de capitais, a partir de processos de privatízação (Makin, 
1993a:53-54). 

Um outro tipo de investidor institucional também tem chamado grande 
atenção nos mercados internacionais nos anos 90. Trata~se do "hedge fund" 
(Quadro 2.3). Embora tenha uma composição de carteira que não o distin
gua a princípio dos fundos mútuos convencionais, há uma diferenciação fun
damental. Enquanto os fundos mútuos convencionais (tanto nos mercados 
monetários, como de "securitíes") de um modo geral têm como passivo o 
capital próprio, dividido em frações ideais ou cotas, os fundos "hedge" con~ 
traem empréstimos bancários a partir de sua base de capital, trabalhando 
muitas vezes com forte fndice de alavancagem financeira. A ação dos mes
mos é essencíalmente especulativa, em geral no caso dos fundos macro 
operando "off-shore" (oposta, portanto, ao sentido "clásslco"do termo 
"hedge") (Goldstein et alii, 1993:5)_ 

o capital próprio dos fundos "hedge" confere-lhes grande margem de ma
nobra nos mercados de derivativos. Na medida em que os ajustes de margens 
nos contratos envolvem um percentual pequeno (3 a 4%) do valor contrata
do, são possfveís alavancagens de até 1:100 (Weiss e Weber, 1994:46). Além 
do poder de mercado, estes fundos têm assumido papel de "market leaders" 
nos mercados internacionais de divisas, destacando-se no ataque especulati
vo contra o Sistema Monetário Europeu em 1992 (Goldstein et alíi, 1993:11). 

14. Segundo estimati~as da OECD, o valor presente em termos liquides dos passivos prevídendários 
alcançaria duas vezes o PIEI no Japão. França, Itália e Canadá, correspondendo a mais de uma vez e 
meia o PIS na Alemanha e Reino Unido (BIS. 1994:33). 
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OS PRODUTOS DERIVATIVOS E AS TÉCNICAS DE GERENCIAMENTO DE RISCO 

A proliferação dos produtos derivativos é uma caracter(stlca distintiva dos sísN 
temas financeiros internacionais após o colapso do sistema de taxas de câmbio 
fixas em 197L Já nos anos 70, a lógica dos mercados organizados de futuros 
e opções, tradicionalmente voltados para operações com "commodities" e 
ações, é estendida para transações com taxas de juros e de câmbio, como 
prova de que estas variáveis passaram a ter um comportamento "flex-price". 
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Nos anos 80, um conjunto novo de derivativos passou a ser negociado em 
operações de balcão (mercados "over the counter", OTC). Isto permitiu que 
as operações de "hedge" pudessem ser realizadas sob encomenda, com fle
xibilização de prazos, moedas, taxas de juros, valores e formatos dos con
tratos. Dentre os mais significativos, deve-se mencionar os "swaps" de taxas 
de c<'lmbio e taxas de juros, mediante os quais dois agentes trocam fluxos de 
pagamentos referidos a moedas ou taxas de juros diferentes (tipicamente, 
neste último caso, taxas fixas contra flutuantes), respectivamente. 

Os fluxos de pagamento são frações de um determinado valor nominal, 
sendo este último conhecido como o valor nacional da operaçâo. Este é ape
nas uma referência para um fluxo de pagamentos, na medida em que não 
há pagamentos de principaP 5• O importante é que nâo há a contabilização 
patrimonial dos valores nacionais, que são extra~balanço (operações "off-bal~ 
ance-sheet"), Nos mercados organizados (bolsas), as variações diárias do 
preço do produto, moeda ou taxa objeto da operação são ajustadas conti
nuamente, via margens de garantia depositadas pelas duas partes. 

A existência de produtos padronizados e homogêneos garante maior grau de 
liquídez aos contratos de derivativos negociados em bolsa. Para isto também 
contribui o papel exercido pelas bolsas na liquidação dos contratos e custó
dia das garantias. No caso de "défault" de uma das corretoras, a bolsa em 
geral garantirá a liquidação dos contratos, recorrendo a empréstimos se 
necessário. O mesmo não ocorre nos mercados de derivativos OTC, tendo em 
vista que não há transparência neste tipo de operação. Estas são moldadas 
caso a caso, possuindo pouca ou nenhuma !iquídez no mercado secundário, 

Além dos "swaps", outros produtos derivativos são negociados em mercado 
de balcão, como opções de câmbio, contratos a termo de taxas de juros 
("forward rate agreements"), "caps" (tetos de taxa de juro), "floors" (pisos 
de juros) e "collars" (combinação de teto e piso), 16 Os dados da Tabela 2.15 
permitem ver que o valor do estoque dos produtos derivativos (em termos do 
valor nodonal) alcançava cerca deUS$ 10 trilhões ao final de 1992. O pre
domínio das operações OTC (US$ 5,3 trilhões) deveu-se ao papel destacado 
dos "swaps" de taxas de juros (US$ 3,85 trilhões), Em 1993, no entanto, 
houve uma expressiva aceleração dos derivativos de bolsa, faltando dados 
dos mercados de balcão. O valor nacional dos produtos derivativos ligados a 
taxas de juros e de c~mbio cresceu 385% entre 1987 e 1991, passando de 
31 para 106% dos ativos internacionais dos bancos, o que indica o cresci
mento relativo destes novos produtos frente ao crédito bancário {Goldstein e 
Folkerts·Landau, 1993:24). 

1S. A grar~de exceçáo :>Ao os "swaps" de cambio, em que os pagamentos reclprocos er~vofvem troca de 
prindpaf. 

16. Para definições, consultar BNDES {1991a). Fortuna (1993} e Carvalho (1991). 
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TABELA 2.15 

MERCADOS PARA PRODUTOS O~RtVATIVOS SElECIONADOS 

Estoque do valor nacional 

Instrumentos 1988 1989 I 1990 I 1991 I 1992 1993 

Em US$ Bilhões 

Derivativos de bolsa 1306,0 1.768,3 2.291,7 3.523,4 4.640.5 7.839,3 

Futuros de taxas de juros 895,4 1.200,6 1.454,1 2.157,1 2.902,2 4.960,4 

Opçóes de taxa de juros1 279,2 387,9 599,5 1.072,6 1.385,4 2.362,4 

Futuros de dlmbio 11,6 15,6 16,3 17,8 24,5 29,8 

Opçóes de câmbio 1 48,0 50,1 56,1 61,2 80,1 81,1 

Futuros de lndices de bolsa 27,8 41,8 69,7 77,3 80,7 119,2 

Opções de fndices de bolsa 1 44,0 72,2 96,0 137,4 167,6 286,4 

Derivativos de balcão (OTC)2 
" " 

3.450,3 4.449,4 5.345,7 

"Swaps~ de taxa de juros 1.010,2 1.502,6 2.311,5 3.065,1 3.850,8 " 

"Swaps" de câmbio3 319,6 449,1 577.5 807,2 I 860,4 

Outros derivativos ligados 

I 
I 

a "swaps"4 
" " 

561,3 577,2 I 634,5 

(1) Compra e venda. (2) Dados colh1dos apen~s pela lntemat1onal Swaps DenvatJVeS AsSo<Jation (ISDA); os dois lados dos contratos entre 

membros da lSDA são informados apenas uma vez; exclui "forward rale agreements", opções -de cambio, contratos -de cambio a termo e 

derivativos ligados a ações e "commodities". (3) Ajustado para informações de ambas as moedas; inclui "~waps" combinados dt1 juros e cam

bio, (4) Tetos ("caps"). pisos ("floors"), teto e piso ("collars") e opções de "swaps" ("swaptions"). 

FONTE: BIS (1994: 112) 

A intensificação da utilização de derivativos tem se dado principalmente 
íntra-bancos. Em função da queda de rentabilidade associada às transações 
convencionais, com grandes clientes atendendo suas necessidades de recur
sos nos mercados de capitais, os bancos têm atuado de forma agressiva nos 
mercados de derivativos OTC. Visando administrar suas exposições de fisco, 
fazem novas operações em sentido contrário para garantir o "he-dge" 
(Goldsteín e Folkerts-Landau, 1993: 24-26). Além dos bancos, corporações 
dos EUA e Ásia vêm recorrendo crescentemente a derivativos, ao lado de 
alguns governos europeus. As autoridades reguladoras têm apresentado o 
receio de que empresas atuando nos mercados de derivativos muitas vezes 
não buscam proteção contra o risco, e sim ganhos especulativos, dada a pos
tura agressiva dos bancos em venderem tais produtos. 

Uma tendência recente tem sido o uso de derivativos associados a mercados 
acionários ("equity derlvatives"). Estes derivativos podem estar Jígados aos 
índices de bolsa de valores (prêmio pago a partir de um dado patamar do 
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indice da bolsa), ou à fixação de um máximo e mínimo para a cotação da 

ação ("collar") ou mesmo envolver a troca de um fluxo de pagamentos em 
renda fixa (taxa de juros fixa ou flutuante) contra um fndice de uma bolsa 
(Makin, 1991:116) . 

A associação da emissão de bônus com produtos derivativos (inclusive de 
"equity") gerou um segmento emergente de produtos estruturados. Estes 

têm sido a base do dinamismo do mercado de notas de médio prazo (1 a 2 

anos). Estruturas inovadoras têm servido como base de emissões realizadas 
inclusive por governos (Suécia) e pelo Banco Mundial, vinculando o paga

mento de uma taxa (por exemplo, Ubor + "spread") a um determinado even

to (por exemplo, se alguma taxa de juros de referência estiver entre 3 e 5% 

a.a.). Se o valor da taxa de juros de referência situar-se dentro do intervalo 

acordado, é feíto o pagamento dos juros contratados (Libor + "spread"); 
caso contrário, nada é pago como juros {Bennett, 1994:53).Também tem 

ocorrido lançamentos de papéis com prêmlo vinculado ao nível de fndices de 
bolsa de valores (Parsley, 1993:130). 

O uso de derivativos e técnicas de "hedge" é fundamental nos mercados 

monetário e de cambio. Permite que operações de triangulação sejam feitas 

nos mercados internacionais, implicando redução de custos e aumento da 

liquidez, levando à constituição de operações "sintéticas" (ver Quadro 2.1). 

O giro aumentado dos mercados cambiais amplia o papel dos bancos, já que 

eles se constituem em "market makers'' das operações. Assumem riscos 

cambiais dados pelo conjunto das operações "spot" e "forward", além das 
demais operações com derivativos de cambio ("swaps", opções). 

A complexidade do gerenciamento destas posições leva à necessidade de uti~ 
lização de modelos sofisticados, de modo a garantir uma posição "hedge" 
(ver Quadro 2.5). Por outro lado, o banco pode estar protegendo~se de cer
tos eventos que não ocorrerão, assumindo custos de "hedge" excessivos do 

ponto de vista da concorrência no mercado, simplesmente por não conseguir 
identificar certas correlações entre taxas de juros e taxas de cambio. A con
corrência no mercado de derivativos, com redução da rentabllídade, tem 

trazido a necessidade de modelos mais sofisticados para identificar corre~ 

!ações entre variáveis, os quais apenas possíveis de serem rodados em super

computadores (Pars\ey, 1993:29). 

Um "hedge" é sempre uma operação de risco, já que existe a posslbílídade 

de inadimplência da contrapartida (risco de crédito), a qual, nos mercados 

organizados, é minorada pela constituição de margens de garantias. Por 
outro lado, poucas operações de "hedge" são perfeitas, uma vez que os 

instrumentos financeiros utilizados como "hedge'" possuem geralmente a!-
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gumas diferenças como prazos de maturação, vencimentos de juros e outros, 
A liquidez dos instrumentos utilizados também conta, pois o risco aumenta 
se o "hedge" é feito com um instrumento ilfquido, face à possibilidade de 
algum evento não-antecipado. 

78 

que a 
sentido 
00 

I 

é 

o-banco 



'PrOX:f hedging' e 
espeçu!açáo 

Estimulo aos mercados 
crganizados de 
rferiv~tivos dadas as 
criSeS recentes 

Problemas com 
derivativos exige 
monitorar riscos 
dssumidos pelos bancos 

As caracterfsticas nem sempre adequadas dos derivativos existentes nos mer~ 

cados organizados, a falta de liquidez das operações OTC e a busca de ga~ 

nhos por meio da identificação de correlações entre variáveis leva ao conceito 
de "proxy hedging" ou seja, o uso de um instrumento com características 

diferentes do ativo para o qual se busca proteção, mas que possui algum 

grau de correlação com ele. Por exemplo, caso se espere uma queda nas boi~ 

sas internacionais, uma alternativa é diversificar em mercados emergentes. 

Se o mercado de títulos é baixista, o mercado de "commodities" pode ser 

uma boa alternativa (Robinson, 1994:129). Esta visão é típica dos adminis~ 

tradores de fundos, muitas vezes comprometidos com fndices mínimos de 
rentabilldade de suas carteiras, ou com remuneração vinculada a ela. Desta 

maneira, o "hedge" passa a ter um elemento especulativo, dado pelo grau 
de correlação do instrumento utilizado com o ativo detido, elevando riscos. 

A tentativa de se reduzir os riscos associados aos produtos derivativos tem 

conduzido as autoridades de regulação a estimularem os contratos padre~ 

nizados organizados em bolsas, ao mesmo tempo em que estas têm flexibi~ 
!izado as condições de negociação para ganhar mercado. Os bancos, em con~ 

trapartida, procuram crescentemente oferecer serviços de "clearlng" e 

chamadas de margens de garantia nas operações de derivativos OTC. 

Contudo, o grau de liquidez dos mercados OTC é um problema praticamente 

insolúvel, dada a caracterfstica sob encomenda das operações. Existe uma 
crescente preocupação com o uso destes instrumentos, na medida em que 

muitas empresas produtivas têm assumido posições especulativas de vulto 

nestes instrumentos, sofrendo pesadas perdas em função de mudanças ines~ 
peradas. Posições especufativas são muitas vezes resultantes da tentativa de 

recuperar perdas em outras operações (BIS, 1994: 118). 

O uso de derivativos como forma de transferir e desvincular riscos ("un~ 

bundling") pode justificar-se em termos da eficiên-cia econômica e competi~ 

tividade, tanto nos mercados monetários como em mercados de capitais, 
tendo sido utllizados crescentemente por governos e órgãos multilaterais. A 
proliferação dos derivativos, contudo, traz uma série de inquietações, espe

cialmente frente ao seu intenso uso pelos administradores de fundos e 
mesmo algumas empresas. Entende-se que os derivativos em si não são a 

fonte do problema, na medida em que, essencialmente, transferem riscos de 

um agente econômico para outro. As perdas associadas a derivativos ocor
rem essencialmente em função da própria instabilidade do cenário econõmi~ 

co internacional, atestando que estes produtos não podem transferir riscos 

de modo perfeito. Além disso, os riscos aparecem quando há uma concen~ 
tração excessiva de uma determinada posição em uma instituiçào, o que é 
ainda mais grave quando o agente econômico assume uma posição especu~ 

latíva alavancada em crédito bancário, a qual não pode ser suportada ade~ 
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quadamente pelo seu capital próprio. Isto chama atenção para a atuação dos 
bancos neste mercado e as razões pelas quais estariam assumindo riscos 
eventualmente excessivos na aplicação de seu capital e no financiamento a 
clientes especuladores, como os fundos "hedge". 

Ciclos de preços de ativos, política macroeconômica e regulação 
financeira 

o que parecia ser uma visão associada a algumas "cassandras" isoladas, 
como Henry Kaufman (o "senhor catástrofe") nos EUA ou os sempre aten
tos trabalhos do Bl$ 17, hoje já passou a ser uma realidade explicitamente 
reconhecida pelos organismos internacionais como FMI e Banco Mundial. Os 
desenvolvimentos recentes elevaram a instabilidade financeira. (Goldsteín e 
Folkerts-Landau, 1993:30-31 ). 

As análises de membros do "staff" do FMI têm enfatizado, como explicação 
para as crises financeiras recentes, o papel agressivo dos bancos e outras insti
tuições não-bancárias na busca de novos clientes em um ambiente libe
ralizado. Neste novo cenário, que contrasta com a estabilidade mostrada após 
a Segunda Guerra Mundial, as instituições financeiras passaram a aceitar 
novos riscos, por exemplo elevando sua particípação no financiamento imo
blllário e assumindo posições especulativas no mercado de derivativos OTC. 

... uma pergunta crucial a ser feita como prelúdio à discussão dos proble
mas bancários correntes nos parses industrializados, após um per!odo 
longo de estabilidade no pós-guerra, é por que os problemas bancários se 
tornaram tão generalizados e ocorreram com tanta freqüência .... pelo 
menos uma linha comum atravessando muitas das crises bancárias 
recentes merece menção. Esta linha é o reconhecimento que as pressões 
competitivas que emergem da liberalização financeira não apenas elevam 
a eficiência: também carregam riscos, na medida em que bancos e outras 
instituiçOes financeiras mudam seu comportamento para evitar a redução 
do tamanho das instituições !"institucional downsizing"] (Goldstein e 
Folkerts-Landau, 1993:3). 

Analisando o mesmo fenômeno, o BIS enfatlza o comportamento dos cldos 
dos preços dos ativos ("asset~price cycles"). A elevação do crédito aquece o 
valor dos ativos, gerando posteriormente crises de liquidação, quando a 
retração da oferta de crédito ou movimento de liquidação das posições der
ruba o movimento altísta. 

Os preços dos ativos têm desempenhado um papel de destaque no pre
sente ciclo de negócios, tanto em termos da amplitude de suas flutuações 

17. As inquletaçóes produzid~s pelas novas práticas financeiri!S constavam em estudo clássico do BIS 
robre inovações financeifilS realizado há oito anos. Ver BIS (1-986}. 
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como pelo impacto exercido sobre as instituições financeiras e atividade 
econômica. t claro que tais oscilaçoes de curto prazo nao são novas; o 
último episódio similar ocorreu no início dos anos 70. o que chamou 
atenção nos movimentos recentes dos preços dos ativos não é somente 
seu tamanho absoluto e abrangência geográfica; é também o tato de que 
ocorreram em um cenário de taxas de juros positivamente ajustadas à 
inflação. Um exame dos dois episódios [ciclos das décadas de 70 e 80) su
gere que a característica distintiva da experiência recente foi a ampla 
disponibilidade de crédito no bojo de políticas orientadas para o ajusta
mento estrutural da indústria financeira, voltadas para o mercado (BIS, 
1993:155), 

Um primeiro ponto de preocupação diz respeito à proliferação de títulos 

negociáveis. De um lado, foram uma resposta din~mica dos sistemas finan
ceiros à crise dos grandes bancos internaciona'1s, sendo mais adequados ao 
perfil dos novos agentes superavitários, os investidores institucionais. Mas 
isto representou uma perda do papel dos bancos em centralizar informações 
e gerenciar riscos. Em um padrão de financiamento mais apoiado no merca~ 
do de capitais, a necessidade de maior transparência das informações das 
empresas ("disclosure") é um processo bem mais complexo, envolvendo 
inclusive custos de "rating" (ver Quadro 3.6)_ A perda de papel dos bancos, 
por sua vez, reduz o espaço do banco central e de órgãos de regulação em 
monitorar os riscos, que agora envolvem um conjunto mais amplo de inter
mediários. Destacam~se os investidores institucionais, com complexas lógicas 
atuariais e cujo comprometimento com metas predefinidas de rentabilidade 
pode acentuar o caráter especulativo das aplicações. 

O predomínio dos títulos: negociáveis acentua o efeito riqueza, dado que as 
oscilações de preços passam a ser cotadas diretamente nos mercados 
secundários (Lagayette, 1987:186~187). Como alerta Henry Kaufman, isto é 
magnificado pelos fundos de investimento. A queda dos preços dos títulos 
em um mercado baixista tende a deprimir o consumo, mesmo quando o 
cotista não realiza as perdas mudando de posição, o que não ocorria quan~ 
do a preferência era por passivos bancários (Stevenson, 1993:38). 

A apreensão também aparece do ponto de vista da excessiva elasticidade de 
crescimento do crédito, de modo autônomo frente aos fundamentos macro~ 
econômicos, gerando bolhas especulativas (Lagayette, 1987: 152* 153). 
" ... em tal ambiente, as demandas de crédito podem ser mais facilmente aco~ 
modadas, assim como as pressões especulativas." (BIS, 1993:168). As bolhas 
especulativas associam~se à busca pelos bancos de novas fontes de rentabi* 
!idade, especíaJmente em países onde a segmentação institucional impediu 
que participassem do "underwriting", perdendo os grandes clientes de bom 
risco. O financíamento à compra de valores mobillários em mercados secun-
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dários (a circulação financeira) tem magnificado os movimentos de preços 
dos ativos, inclusive a partir de agentes que se especializaram neste tipo de 
atividade, como os "hedge funds". A contrapartida da bolha especulativa é, 
freqüentemente, a acumulação involuntária de divida pública, dada a neces· 
sidade do governo em intervir em crises financeiras por melo da socialização 
de prejuízos: 

No nfvel macro, está em grande medida envolvida uma "riqueza ilusória", 
na medida em que detentores de ativos contra as instituições sobrestímam 
o valor destes ativos. Estatfsticas orçamentárias podem ser seriamente dis· 
torcidas, na medida em que nestas condições o governo está freqüente· 
mente acumulando de fato passivos ocultos, especialmente onerosos 
quando denominados em moeda estrangeira e junto a não-residentes. 
(BIS, 1993:173) 

A novidade é a vinculação do ciclo de crédito enquanto determinante 
exógeno do ciclo de preços dos ativos, de forma relativamente autônoma 
frente ao cíclo de negócios. Isto conduz a um cenário de inflação dos preços 
de ativos {"asset-price inflation") seguido de crises de deflação de dfvidas 
("debt deflation"), A prática de taxas de juros reais dos anos 80 não foi sufí~ 
ciente para inibir este processo, apenas exigindo que a variação dos preços 
dos ativos seja relativamente maior para que se obtenha o ganho de capitaL 

As decisões de endividamento també-m podem ser de uma natureza mais 
especulativa, quando os agentes buSJ:am tirar proveito de ganhos de capi
tal antecipados. Do lado da oferta, o de~ejo dos intermediários financeiros 
em emprestar aumenta quando os preços dos ativos sobem porque eleva 
a capacidade do tomador em fornecer garantias. Nos estágios posteriores 
de alta dos preços dos ativos, ganhos de capital antecipados podem se 
tornar a força dominante e se desconectarem dos fundamentos subja
centes da economia real (815, 1993:164). 

O ciclo de preços dos ativos nos principais pafses desenvolvidos mostrou uma 
amplitude de oscílação mais acentuada nos anos 80, se comparado à déca~ 
da anterior, como pode ser visto no Gráfico 2.2. Ao mesmo tempo, na maior 
parte dos pafses (exceto Reino Unido e Dinamarca), a sensitividade do preço 
dos ativos ao comportamento da atividade econômica se elevou, indicando 
uma maior autonomia frente ao ciclo de negócíos (Tabela 2 .16) A Alemanha 
foi o único pafs em que não se verificou nenhum movimento cfclko acen· 
tuado em termos dos preços dos ativos. 

Além de mais pronunciado, o ciclo de crescimento dos preços dos ativos 
mostrou, nos anos 80, maior peso das variações do preço das propriedades. 
Estes são menos voláteis que os preços das ações, que tiveram ímport~nda 
maior na especulação dos anos 70, em um contexto de juros reais mais 
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m 
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GRÁFICO 2.2 

PREÇOS AGREGADOS DOS ATIVOS REAIS 

1980 = 100 

Nota: O índice de preços dos ativos reais é uma média ponderada dos índices de preços de ações e de 
pcopriedades imobiliárias comerciais e residenciais, deflacionados por índices de preços ao consumidor. 
Os pesos são baseados na composição da riqueza do setor privado. 

FONTE BIS (1993: 160). 
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reduzidos e mesmo negativos. A maior importância do comportamento dos 
preços dos ativos subverte o próprio sentido do conceito de taxa de juros 
real. Esta é em geral resultante da comparação das taxas de juros nominais 
com a variação dos preços da produção corrente, e não em relação a fndices 
de preços de ativos. Se estes últimos estão em ascensão, a taxa de juros 
"real" pode estar subestimada (Goodhart, 1994:9). 

A referência a este ponto traz a necessidade de fazer uma qualificação às for~ 
mulações de Minsky. A "hipótese da instabilidade financeira" (item "A 
hipótese da instabilidade financeira", p.19) associa~se a um ciclo de crédi~ 
to ligado ao ciclo de negócios, governado pelo investimento (a circulação 
industrial de Keynes). Embora o autor não descarte a especulação, ela não é 
o movimento principal, como no período de crescimento findo em 1973 na 
economia mundial (no mesmo sentido, ver Braga, 1993:41). O crescimento 
dos preços dos ativos relativamente aos preços da produção corrente- fator 
que Minsky associava a condições positivas para o processo de acumulação 
de capital- está, nos dias de hoje, mais ligado a cídos especulativos alavan~ 
cados pelo crédito bancário (a circulação financeira), conduzindo muitas 
vezes a crises bancárias. 

Ao final da década passada e infdo dos anos 90, este foi o caso dos EUA, 
Japão, Suécia, Noruega e Finlândia, (ver Quadros 2.6 a 2.8), gerando impacto 
fortemente negativo para as finanças públicas. Em menor escala, uma crise 
no segmento imobiliário ocorreu também no Reino Unido no início da déca~ 
da de 90. Neste pafs, a retração no valor das propriedades gerou uma situa
ção de "negative equity", com o valor das hipotecas superando o preço dos 
ativos imobiliários adquiridos, com efeito depressivo sobre o consumo (BIS, 
1993:13). 

Parses 

EUA 

Japao 

Alemanha 

França 

Reino Unido 

Canadá 

TA8fLA 2.16 

SENS!TIVIDADE DOS PREÇOS AGREGADO$ DOS ATIVOS REAIS AO 

CRESCIMENTO ECONÔMICO NOS DOIS CIClOS1 

Anos 70 Anos 80 Palses Anos 70 

1,14 1.48 Austrália 1,02 

3,12 3,18 Dinamarca 3,19 

1,36 1,82 Filandia 2,43 

n.d. 4,11 Noruega 3,82 

4,05 3,39 Suécia 0,30 

0,60 1,41 

Anos 80 

1,68 

2,31 

6,35 

5,75 

6,88 

(1) Aumento percentual do vale ao pico no !ndice de preços agregado de at1vos reais diVI
dido pelo aumento percentual do PlB do vale ao pico. 

FONTE: BIS (1993: 163) 
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TABElA2.17 

JAPÃO 

GANHOS DE CAPITAL EM TERRAS E AÇ0tS (EM % DO PNB NOMINAL} 

·--
Ano 11983 

' 
1984 1985 1986 1987 \1988 1989 1990 1991 [1992 

Terra 11,1 ! 12,2 22,6 74,6 117,7143,8 77,7 54,3 -44,5 ·63,6 

Ações 10,7 12,3 10,5 36,1 21,7 47,5 48,5 ·71,8 ·1 '1 ·32,9 

Total i 21,8 I 24,5 33,1 110,7 139,4 1 91,3 126,2 ·17,5 ·45,6 ·96,5 

FONTE: Kasahara (1994: 8) 
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A grande exceção dentre os principais pafses industrializados foi a Ale~ 

manha. Seu sistema financeiro praticamente não teve mudanças estruturais 

nos anos 80 e 90 e não ocorreu grande ciclo no preço dos ativos (BIS, 

1993:167). Os bancos alemães mantiveram o papel de apoiar pela via cre~ 

diticia os investimentos e reestruturação industrial de suas empresas. Não se 

envolveram no financiamento a "leverage buy outs" nos EUA (ao contrário 

dos bancos íaponeses) (Cintra, 1993b:23) ou a "hedge funds" (Bennett e 

Sheriff, 1994: 27) 

... e a exceção alemã 



concorrência ínvalida o 
príndpio da seleçao 
adversa 

pgâmetros de 'finance' e 
de'funding'para uma 
polftica financeira 

Limites das políticas de 
r:rédito keynesianas ... 

... e perda de efetivídade 
do controle dos 
agregados monetários 

Um comentário deve ser feito com relação ao ponto comum destas crises, 
relacionado ao comportamento dos bancos. Pressionados pela maior com· 
petição, os bancos tendem a ter um comportamento de adesão ao risco. 
Como destacaram Stiglitz e Greenwald (Quadro 1.1), nestas circunst~ncias 
parece não valer o princfpio da seleção adversa. Operações de alto risco são 
as únicas que podem trazer uma rentabilidade compatível com a manu
tenção do espaço de mercado das instituições. 

Estas tendências, além de poderem comprometer a situação fiscal, vieram 
acompanhadas da desregulamentação das atividades financeiras doméstícas 
e dos fluxos de capitais internacionais, retirando graus de liberdade da políti
ca econômica. Do ponto de vista da formulação de uma polftica financeira 
voltada para o desenvolvimento sustentado e para a formação de capital fixo, 
surgem dois problemas: (i) identificar as dificuldades causadas pelo "liability 
management'' para a condução da política macroeconômica, especíalmente 
frente aos par~metros básicos Quros e câmbio) que são relevantes para as 
decisões de investimento de longo prazo, o que está referido ao "finance"; 
e {ii) buscar identificar de que modo a regulamentação pode constituir-se em 
um instrumento de apoio ao financiamento de longo prazo em um contexto 
de liberalização e globalização, dada a superação' de políticas de crédito 
domésticas amparadas no redesconto do banco central ou em direciona
mentos de depósitos, o que está relacionado com o "funding". 

DESREGULAMENTAÇÃO FINANCEIRA E POL!TICA MACRO"ECONOMICA 

O ingresso do sistema bancário nas etapas da gestão de passivos e securiti
zação (estágios 5 e 6) não apenas conferiu ao sistema financeiro um caráter 
mais instável e especulativo. Também acarretou limitações na capacidade de 
implantação de polfticas macroeconômicas autônomas, com implicações 
importantes do ponto de vista do financiamento do investimento. Em outras 
palavras, a condução da polltica macroeconômica perdeu a capacidade de se 
orientar estritamente de acordo com a visão "keynesiana clássica", em que 
a política de juros do banco central tinha um papel ativo (ainda que limitado) 
no apoio às decisões de investimento. 

Mas tampouco isto representou a vitória da visão monetarlsta. Se, como afir
mou Keynes, os movimentos quantitativos da moeda podem ser relativa~ 
mente independentes da trajetória da taxa de juros, cabe afirmar que houve 
um movimento progressivo de perda de controle público sobre a determi~ 
nação da oferta monetária (o efeito quantidade), de um lado, acompanhado 
de uma menor eficáda do monitoramento das taxas de juros (o efeito preço), 
de outro. 
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Dentro dos estágios de Victorla Chick, o maior poder de controle sobre a 
quantidade e preço da moeda ocorre no estágio 4, especíalmente se o está
gio 3 não se completou. A situação ''overlent" dos bancos faz com que 
dependam do redesconto do banco central. Se há controle de capitais, super~ 
visão bancária eficiente e financiamento adequado do déficit público, é pos· 
sfvel racionar a expansão do crédito e monitorar a taxa de juros dentro dos 
objetivos macroeconômicos e de políticas de desenvolvimento, garantindo o 
alongamento dos empréstimos bancários. Este é o quadro que prevaleceu, a 
grosso modo, na França e no Japão, até o final dos anos 70 (ver capítulo 1). 

Para os EUA no entanto, a política monetária passou a se fazer via mercado 
aberto a partir do final dos anos 50. A necessidade de garantir a convertibi
lidade do dólar em ouro gerou oposição do Federal Reserve a políticas de 
expansão da !íquidez via redesconto (Miranda, 1992: 118). A partir dos anos 
70 e 80, houve um processo de generalização do mercado aberto como 
forma de monitoramento da líquidez e dos juros, em substituição a políticas 
baseadas no redesconto< 

A gestão monetária por intermédio do mercado aberto é a base da formu~ 
!ação clássica do "mecanismo de transmissão da política monetária" 18. 

Prevalece o "liability management", e a política é feita preferencialmente via 
compra e venda de títulos públicos, em combinação com o redesconto. A 
idéia por trás deste mecanismo é a ação do banco central no mercado mone~ 
târio, através de sua polltica de fornecimento de reservas, buscando alterar a 
taxa de juros de curto prazo de modo a alterar as expectativas nos mercados 
de ativos reais e financeiros, bem como influir na formação dos preços cor
rentes e nas decisões de gasto em consumo e investimento. 

Do ponto de vista desta tese, importa ver os efeitos das mudanças financeiras 
recentes com relação aos efeitos do mecanismo de transmissão no gasto pro~ 
dutívo, o que torna necessário estudar a relação entre taxas de juros de curto 
e longo prazos. O mecanismo clássíco de transmissão possui três supostos 
implícitos: (i) as variações de taxas de juros de curto prazo e quantidade da 
moeda são inversamente corre\acionadas (demanda de moeda negativa
mente inclinada); (ii) as variações da taxa de juros de curto prazo se trans~ 
mitem em vadações na mesma direção das taxas de juros de longo prazo; e 
Oii) a variação destas últimas condiciona as decisões de gasto, especialmente 
no caso do investimento. 

A partír do estágio 5, a definição de Hquidez está em constante mutação e 
associa-se a ativos remunerados, perdendo-se o sentido clássico do conceito 

18. Para uma descriç~o didática deste mecanismo, ver Bam::Js (1993). 

9Q 

... se comparado ao 
contexto do estágio 4. 

Generalizaçào do 
mercado aberto ... 

.. e importância do 
mecanismo de 
transmissão da política 
monetária 

Hipóteses do mecanismo 
de transmissão 

Inovações financeiras e 
demanda de moeda 
instáveL 



, .. com abandono de 
metas monetárias nos 
paises desenvolvidos 

Mudanças na inclinaçào 
dajield curve' ... 

... com relaçâo instável 
Mtre juros de curto e 

iongo prazo 

Importância das 
irt!!tucfonalidades 
~"-<!danais no mecanismo 
~transmissão 

de "preferência pela llquidez". A disseminação de inovações financeiras no 
sistema de pagamentos implicou reduzir a relação entre juros de curto prazo 
e agregados monetários. !sto gerou o "colapso da estabílldade da maior 
parte das funções de demanda da moeda" (Goodhart, 1994:7) e, conse
qüentemente, a imprevisibllidade da velocidade de circulação. O requisito {i) 
não se verifica e os agregados monetários mais amplos ou estritos mostram
se inadequados como metas intermediárias da política monetária. 

A perda de import~ncia das metas monetárias também é resultante do cresci
mento relativo dos mercados de capitais e da institudonalização da pou
pança, com redução de import~ncia dos passivos monetários. Isso tem gera
do uma tendêncla ampla de uso das metas monetárias apenas como 
sinalizadores da direção da política, sem maior comprometimento em atingi
las (como no Japão, EUA, Alemanha, Sufça, França, Itália e Espanha). Ten~ 
dência recente é estabelecer apenas metais finais, definindo-se metas de 
inflação como obíetivo da polftica monetária (caso de Reino Unido, Canadá, 
Suécia, Finlándia e Nova Zelândia) (BIS, 1994:128). 

A relação entre taxas de juros de curto e longo prazo mostrou, nos anos ini
ciais da década de 90, padrões de resposta novos, especialmente frente às 
expectativas inflacionárias. No caso de países em que os juros de curto prazo 
calram rapidamente, nem sempre os juros de longo prazo se reduziram pro
porcionalmente (a "yield curve" tornou-se mais vertical), frente a expectati
vas de elevação da inflação no longo prazo, o que-limita o papel do estimu
lo monetário. A redução das taxas de empréstimo também foi bloqueada 
pela elevação dos "spreads" bancários. Estes mantiveram-se atipicamente 
elevados frente à taxa do interbancário, tendo em vista a po!rtica dos bancos 
de recuperarem rentabllidade, face às perdas decorrentes da crise bancária 
do final da década de 80 (BIS, 1993:136, 138), 

A elevação significativa das taxas de curto prazo (reduzindo as expectativas 
de inflação nos médio e longo prazos), por sua ve-z, nem sempre é eficiente 
para reduzir as taxas de longo prazo, atestando a dificuldade da politica 
monetária em afetar o formato da "yield curve" no sentido desejado. O re
quisito (li), deste modo, também tem se mostrado de difícil previsibi!idade. A 
credibilidade geral da poHtica econômica é um parâmetro necessário para 
que movimentos na taxa de curto prazo possam afetar a "yield curve". Uma 
política de redução de juros de curto prazo, como defendida por Keynes, 
pode inclusive elevar as taxas de juros de longo prazo, na medida em que 
estimule expectativas de elevação da inflação no futuro. 

A institucionalidade financeira também tem importância na rapidez do 
mecanismo de transmissão. No caso dos EUA, Japão, Reino Unido e Canadá, 
o maior emprego de empréstimos a taxas flutuantes implica impacto mais 

91 



veloz de mudanças na taxa de juros de curto prazo sobre a demanda de 
crédito. Alemanha e França, por sua vez, têm grande parte das dívidas con~ 
tratadas a juros fixos, retardando os efeitos de uma polftica de taxa de juros 
(815, 1994:138). O peso relativo do financiamento via mercado de títulos 
também é importante, uma vez que, como já destacado, a grande maioria 
das emissões de eurobónus é feita com juros fixos. 

A relação entre as taxas de juros de longo prazo e o gasto em consumo e 
investimento (requisito (iii)) também tem se comportado de modo menos 
previsível a partir da década de 80. No caso do crédito destinado à cons~ 

trução residencial, estudos mostram que a demanda de crédito ficou relati
vamente mais ínelástica aos aumentos dos juros no caso dos EUA (Mauskopf, 
1990). Mas esta inelasticidade, observada nas experiências de Japão, Reino 
Unido, Suécia, Noruega e Finlândia, gerou mais problemas que vantagens, ao 
produzir crises de deflação de preço de ativos, com elevado custo social. 

Não há dúvida de que os rapidamente mútaveis contornos do sistema 
fmanceiro complicaram a tarefa das autoridades, Onde as taxas de juros 
tomaram o lugar do racionamento de crédito como o principal mecanismo 
governando a concessão de crédito, seus níveis tenderam a fornecer uma 
indicação enganosa do aperto das condições crediticias, especialmente 
frente a uma demanda significativa (BIS, 1993:167). 

No caso do investimento produtivo, há dois efeitos contrários_ A demanda de 
crédito para aquisição de máquinas e equipamentos é menos sensfve\ à ele
vação da taxa de juros de longo prazo, uma vez que a necessidade de ade
quação das empresas ao "upgrading" tecnológico e a normas de qualídade 
associa-se a maiores taxas de retorno. Os grandes prejudicados são os proje
tos de criação e expansão da capacidade produtiva, exatamente aqueles que 
ficavam sobre o abrigo da política de crédito seletiva do banco central, no 
caso dos países com sistemas financeiros de preços administrados (lagayette, 
1987:79; Mauskopf, 1990). Os prazos longos de maturação destes investi~ 
mentes impedem ou tornam proibitivo o uso de produtos derivativos que 
pudessem, por exemplo, transformar taxas de juros flutuantes em taxas fixas, 
prática que envolve geralmente prazos mais curtos, . 

Ao mesmo tempo, em um ambiente financeiro globalizado, cresce em impor~ 
t.flncia a relação entre as taxas de juros e a taxa de câmbio, sendo esta últi
ma um parâmetro fundamental para a pofftica financeira. Os acontecimentos 
ocorridos nos mercados cambiais europeus em 1992 e 1993, intensamente 
analisados em estudos dos organismos internacionais, são Hustrativos dos 
efeitos gerados pela liberalização dos movimentos de capitais em um con
texto de domfnio dos "money managers". Os ensinamentos deste episódio 
são importantes para a experiência brasileira, levando-se em conta a abertu-

" 

Crédito imobiliário 
inelástico aos juros ... 

... mas aumento da 
capacidade produtiva é 
prejudicado 

Liberalização do fluxo de 
capitais e relação 
câmbio-juros ... 



.. .s.~o ilustrados pela 
cri5€ européia de 1992 

Magnitude dos atãques ... 

... compromete 
integraçâo monetária 

Ação dos fundos 'hedge' 
e Ciédito especulativo 

ra financeira iniciada em 1991 e a adoção recente de uma política de bandas 
cambiais, no bojo de um plano de estabilização . 

A crise do sistema monetário europeu em setembro de 1992 foi precipitada 
pela rejeiçao do Tratado de Maastricht no plebisclto dinarmaquês e dúvidas 
quanto ao resultado na França. As espectativas de desvalorização também 
foram estimuladas pela abertura de um grande diferencial positivo entre as 
taxas de juros alemãs e norte~americanas, favorecendo pressão de alta sobre 
o marco. O que se seguiu foi a tentativa dos agentes em líquidarem ativos 
denominados em moedas fracas (libra esterlina, tira, peseta espanhola, fran~ 
co) de retorno mais alto, pela percepçéio de que o realinhamento de pari~ 
dades anularia os ganhos dados pelo diferencial de juros. 

Embora os ataques especulativos e reatinhamentos não fossem novidade no 
funcionamento do Sistema Monetário Europeu~ SME, uma característica dis~ 
tintíva foi a violência e o volume com que se desenvolveram. Somente o 
ataque contra o franco francês em setembro de 1992 exigiu operações de 
defesa que alcançaram cerca deUS$ 7 a 9 bilhões em certos dias, contra US$ 
1,5 bilhão em ataques anteriores (Goldsteln et alíi, 1993:13). As operações 
de defesa das moedas fracas envolveram vendas totais de cerca de US$ 200 
bilhões em moedas fortes {especialmente o marco) (BIS, 1993:188). Além dos 
fundos comunitários destinados à defesa das paridades, diversos bancos cen
trais contraíram empréstimos em moedas fortes junto a bancos privados 
{Goldstein et alii, 1993:13-14). 

O legado deixado pelo movimento foi arranhar de modo profundo o fun
cionamento do SME. A libra e a lira tiveram desvalorizações expressivas após 
abandonarem o sistema de paridades. A peseta foi desvalorizada em três 
ocasiões, ao mesmo tempo em que Portugal, Espanha e Irlanda reintroduzi
ram controles cambiais. Finalmente, em julho de 1993, adotou-se uma mar
gem ampla de flutuação (banda larga) para as moedas remanescentes 
(15%}, permanecendo somente a guilda holandesa na faixa estreita (2,25%), 
frente ao marco. 

Um dos aspectos importantes da crise especulativa foi o papel ativo dos fun~ 
dos "hedge", que atuaram como sinalizadores dos ataques especulativos, a 
partir de posições altamente alavancadas. O apoio dos bancos aos ataques 
especulativos no âmbito do SME, refinanciando em moedas fracas os passivos 
empresariais contratados em moedas fortes alcançou magnitudes suficientes 
para reverter a queda do crédito bancário internacional Hquido, que apresen~ 
tara forte retração em 1991 (Tabela 2.3). "As instituições financeiras privadas 
podem ter conseguido usar os ganhos nas negociações nos mercados de 
câmbio para cobrir perdas em outras llnhas de negócios." (BIS, 1993:7) 
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A tentativa de enfrentar a especulação nos mercados de c~mbio acabou der~ 
rotada. Por outro lado, a tentativa de defender as paridades cambiais por 
intermédio da polrtica de taxas de juros mostrou~se, na maior parte dos ca~ 
sos, inconsistente, na medida em que havia motivos para crer que a elevação 
das taxas de juros não seria sustentável por períodos longos {Goodhart, 
1994:13). A tentativa de acompanhar as altas taxas de juros alemãs foi inviáN 
vel no caso de países com elevados défícits fiscais (Itália) ou com quadro de 
fraca atividade econômica e elevados índices de desemprego {Reino Unido, 
Espanha). No caso dos países nórdicos não pertencentes ao Sistema 
Monetário Europeu, mas que vinham ancorando sua moeda no marco (Sué
cia, Noruega e Finlândia), havia o problema adicional da situação de crise de 
seus sistemas bancários. 

A necessidade de elevar significativa e consistentemente os juros de curto 
prazo para defender as paridades e inibir o financiamento especulativo 
merece dois comentários adicionais. Como política que visa recuperar a cre~ 
dibilldade da paridade cambial, ela é ameaçada pelas técnicas de "hedge" 
envolvidas nos portafólios dos investidores institucionais. Estes, na medida 
em que adotam modelos automatizados de gestão de risco, podem produzir 
comportamentos diversos do figurino convencionaL No caso do "dinamlc 
hedging" (Quadro 2.5) , a elevação do diferencial de juros é interpretada 
como uma compensação pela desvalorização esperada entre as moedas, indi~ 
cando como prudente a venda, e não a compra, da moeda cuja taxa se ele~ 
vou. Em outras palavras: a expectativa de que haja uma desvalorização altera 
a composição das carteiras contra a moeda pressionada, cuja taxa a termo 
("forward") fica abaixo da taxa à vista ("spot") (Goodhart, 1994:15H'!6). 

Um aspecto interessante da estratégia de "hedge" dinilmko ... é que quan· 
do uma taxa de câmbio está sendo atJvamente defendida por meio de um 
aumento da taxa de juros ... o programa de "hedging" ordena instanta· 
neamente uma venda da moeda fraca. Se um grande número de partíci· 
pantes implementasse tais programas, a efetividade da defesa via taxa de 
juros de uma moeda fraca poderia ser enfraquecida. (Goldstein et a/li; 
1993:35) 

Por outro lado, a credibilidade da política de taxa de juros é aumentada na 
medida em que ela seja feita seletivamente, ao menos temporariamente. No 
caso da França, a elevação das taxas de juros do mercado monetário, para 
defesa do franco, foi isolada temporariamente da taxa de redesconto de 
alguns ativos. Isso impediu grande elevação no custo do "funding" bancário 
e retração do crédito, especíalmente para pequenas e médias empresas 
(Goldstein et alii, 1993:55). 
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banco central pode limitar ou retardar o impacto sobre outras taxas de 
juros via influência seletiva sobre os custos do financiamento bancário ... O 
impacto dos arranjos de financiamento seletivos do banco central nos cus· 
tos de captação dos n<io-bancos domésticos depende do espaço para seg
mentar os mercados de "funding". ~ geralmente limitado, mesmo no 
curto prazo, mas pode ajudar no enfrentamento de uma breve crise. (BIS, 
1993:150·151) 

Expediente semelhante existe na Alemanha, Bélgica, Holanda e Espanha e 
Suécía. Pelo contrário, no caso inglés, a rápida transmissão dos juros de curto 
prazo aos empréstimos empresariais e crédito imobiliário, contratados em 
grande parte a juros flutuantes, tornaram insustentável uma elevação pro~ 
longada dos juros no mercado monetário. Em outros países, em que o crédi
to de longo prazo é fornecido a taxas fixas por instituições especiais, como a 
Itália, há maior grau de liberdade para polfticas ativas de taxas de juros {em
bora neste pafs a dívida pública elevada seja, por outro lado, um limitante). 

A experiência recente mostra, em síntese, que em sistemas financeiros libe
ralizados, a poHtica monetária perde excessivos graus de liberdade na pollti~ 
ca de estabilizar as expectativas e garantir o financiamento adequado do pro
cesso econõmico. No tocante ao mecanismo de transmissão da política 
monetária, políticas de juros de curto prazo reduzidos podem não afetar na 
mesma proporção as taxas de juros de longo prazo, seja pela antecipação de 
expectativas inflacionárias, seja pela elevação dos "spreads" refletindo os 
riscos ou efeitos do endividamento passado ("distress borrowing") sobre os 
patrimônios empresariais ou bancários. O efeito positivo de uma redução nas 
taxas de juros de curto prazo sobre o gasto empresarial só se dá após longos 
períodos, na medida em que consiga produzir um efeito de redução da 
relação serviço da dívida/rendimentos correntes (BIS, 1993;8), 

As politícas de taxas de juros elevadas, por sua vez, têm se mostrado insufi
cientes para limitar movimentos especulativos nos mercados de câmbio e de 
ativos, particularmente frente a uma postura agressiva dos bancos, muitas 
vezes buscando recuperar perdas ocorridas em outros mercados, A sofistí· 
cação das técnicas de gerenciamento de risco, por sua vez. tem gerado maior 
automatismo na reação dos investidores, freqüentemente em direções 
opostas ao suposto petas lógicas convencionais . 

A formação de capital, particularmente no caso de projetos de ampliação da 
capacidade produtiva de longa maturaçáo, tem sido a grande perdedora 
deste processo, especialmente nos países em que se generalizaram emprés~ 
timos concedidos a taxas de juros flutuantes. Neste sentido, vale destacar a 
necessidade de recuperar a utilização de mecanismos seletivos de redescon
to, como apontado nas análises do BIS e de técnjcos do FML O redesconto 
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preferencial de determinados ativos não seria um mecanismo de "funding" 

para o crédito de longo prazo, a exemplo das experiências japonesa e france~ 

sa dos anos 60 e 70, mas sim um mecanismo de proteção para a produção 

em perfodos de taxas de juros elevadas necessárias para combater surtos 
especulativos. Por meio de tal expediente, o banco central sinallzaria o com~ 

promisso de refinanciar seletivamente ativos ligados à circulação industrial, 
praticando condições punitivas no caso de operações ligadas a surtos de 

crédito especulativo. 

TEND~NCIAS DA REGULAMENTAÇÃO E SUPERVISÃO FINANCEIRA 

O ingresso dos sistemas financeiros no estágio do "liabilíty management" foi 

associado a um comportamento mais agressivo de instituições bancárias e 

não~bancárias, frente à maior liberdade operacional propiciada por polftkas 

de desregulamentação dos mercados financeiros domésticos e redução ou 

abolição dos controles de capitais de curto prazo. Em conseqüência, o crédi~ 

to especulativo acabou conduzindo a um grande número de crises finan~ 

ceiras, que forçaram uma redefíníção dos aparatos de regulamentação e su~ 

pervisão, processo conhecido como a reregulamentação (ferreira e Freitas, 

1990c). 

As crises bancárias dos anos 80 colocaram em cheque a efetividade de 

mecanismos de proteção ao investidor, como o seguro de depósitos, tanto 

pelo risco moral ("moral hazard") que suscitaram, como pela insuficiência 
dos recursos. Nos EUA, a crise do setor de poupança e empréstimo forçou 
uma reforma do sistema de seguros de depósitos, por meio do FDlC!A 

(Federal Deposit lnsurance Corporation lmprovement Act), de 1991. 

Dois princípios fundamentais foram introduzidos. Por meio do "prompt cor~ 
rectíve action" (ação corretiva pronta), o FD!C (Federal Deposit lnsurance 

Corp.) passou a ter poderes de agir tão logo identifique problemas na insti~ 

tuição. Bancos subcapitalízados são proibidos de pagar dividendos e devem 
apresentar plano de capitalização, passando também a ter restrição de .aber~ 
tura de agências e de efetuar aquisições (Goldstein e Folkerts~Landau, 

1993:20). No caso da relação capital/ativo ficar abaixo de 2%, pode ser ini~ 

dado o fechamento do banco (Kaufman, 1993:15). 

Intimamente associado ao "prompt corrective action" está a filosofia da 

"least cost resolution" (resolução do custo mfnimo). O critério da ação é 
garantir o menor custo social e fiscal, o que pode implicar o resgate de ban~ 

cos de grande porte, cujo fechamento possa ameaçar o sistema como um 

todo. Ao mesmo tempo, pode haver a opção de fechar bancos pequenos e 

médios, se isto for menos custoso. 
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É importante citar que o FDIC!A restaurou a possibllldade, dez anos após a 
abolição da regulação Q, dos tetos de juros passivos. Estes podem ser esta
belecidos quando a instituição passa a pagar juros significativamente mais 
altos que a média do mercado, em decorrência de elevação de seu rísco 
microeconômico (Akyüz, 1993:18). As contribuições dos bancos ao seguro 
de depósitos passaram a serfeitas em função do risco (Kaufman, 1993:7~ 11). 

As mudanças implicaram o reconhecimento da necessidade de aumentar o 
poder público de interferência na gestão dos bancos de forma preventiva, 
face ao fracasso e risco moral associados aos mecanismos de proteção 
(seguro de depósitos e ação de credor de última instância do banco central). 
A ação preventiva, contudo, não deixa de apresentar uma série de proble~ 
mas, especialmente no que diz respeito à agilidade de mensuração do capi~ 
tal e ativos a preços de mercado e inadequação dos critérios de mensuração 
de risco (Kaufman, 1993:12~13). 

No item precedente, foi visto como sistemas financeiros governados pela 
gestão de passivos libertam~se das amarras da autoridade monetária, trazen~ 
do a necessidade de que sejam regulamentados por meio de restrições pa
trimoniais, como apontou Victoria Chick (p. 3). Um marco importante da re~ 
gulação foram as diretrizes de capital do BIS, estabelecidas em 1988. Fixou-se 
uma relação capital/ativo mínima de 8%, com o capital sendo classificado em 
duas camadas de acordo com sua liquidez {níveis 1 e 2, com 50% para cada). 
No entanto, a experiência tem mostrado que há uma série de falhas nesta 
sistemática, destacando-se (Goodhart, 1994:21-29): 

(i) os requisitos do BIS não harmonizaram regras contábeis ou regras de pro
visionamento de créditos em liquidação, implicando efeitos diferentes entre 
países dos mesmos níveis de capital; e nem sempre houve um controle efetl~ 
vo dos requisitos de capital definidos; 
(ii) a ênfase dos requisitos sobre a atividade dos bancos tem efeitos diferen
cíados em que predomina a separação entre bancos comerciais e de investi~ 
mente (como nos EUA) se comparado a países em que há o banco universal 
ou múltiplo (Alemanha). implicando vantagens competitivas para os bancos 
de investimento; 
(iii) como já destacado, não se avançou na avaliação de riscos para cada tipo 
de ativo; assim, um tftulo do governo da Turquia tem peso zero, enquanto 
um empréstimo à General Motors tem peso de 100%; 
(iv) não há avaliação de outros riscos (risco de taxa, risco de \iquidez, risco de 
ci3mbio) que não o de crédito 
(v) a abordagem é de blocos de risco aditivos, não havendo análise da 
posição conjunta, incluindo instrumentos de "hedge"; não há avaliação dos 
riscos envolvidos com derivativos. 

97 



A mensuração do capital e dos ativos bancár\os, especialmente a partir do 
papel crescente de tftulos negociáveis, é outro problema existente. As dra
máticas oscilações nos preços dos ativos {títulos negociáveis e ativos fixos) 
torna crucial o papel das reavalíações patrimoniais, que ficaram sujeitas às 
legislações locais. Há palses em que são proibidas tanto para títulos como 
para ativos fixos (EUA, Canadá, França e Suécia); outros permitem a reavalia
ção no caso dos tftu!os, mas não dos atfvos fixos (Japão e Áustria), enquan~ 
to alguns fazem o inverso (Bélgica, Austrália, Dinamarca e Irlanda). Nos pal
ses em que a reavaliação é permitida, freqüentemente é feita em bases 
casufsticas, de modo a permitir maior alavancagem em períodos favoráveis. 
t o caso de países europeus, que usam as reavalições dentro de uma políti
ca de "reservas ocultas" (The Banker, 1991). 

As proposições de reforma implicam mudar o foco dos critérios de blocos de 
ativos para o monitoramento dos próprios modelos de gestão de risco das 
instituições, geralmente sofisticados programas informatizados. Isso seria 
combinado com a possibilidade de intervençóes preventivas (nos moldes do 
"prompt.-corrective action" implantado pelo FD!ClA), se o nível de capital 
chegasse a patamares mínimos (Goodhart, 1994:21-29). 

Em 1993, estudos foram inicados pelo Comitê da Basiléia para aprimorar os 
requisitos de capital definidos pelo BIS em 1988. As propostas apresentadas 
envolvem a incorporação de requerimentos de capital ligados a risco de mer
cado (predominantemente ligado à taxa de juros) e risco cambial. BuS<a-se 
também definir diferentemente os riscos no caso das carteiras de empréstimos 
dos bancos (de prazo mais longo) se comparado às atividades deles na nego
ciação com ativos ("trading"), incorporando neste caso uma visão do risco 
coníunto das posições. Avanços também foram propostos no que se refere ao 
desconto de posições "hedge" dos requisitos de capital, expresso no conceito 
de "nettlng", embora de modo limitado frente ao desejo dos bancos19. 

Em abril de 1995, o BIS anunciou a proposta de dar aos bancos a opçâo de 
usar a abordagem de blocos aditivos de capital ou facultar o uso de modelos 
internos de gestão de risco. Estes modelos geralmente definem um "valor 
sujeito a risco" ("value at risk"), a quantia máxima que os bancas estimam 
estar sujeito a perda. Este valor deveria ser mantido durante um espaço de 
duas semanas, devendo existir cobertura de capital para ele de no mfnimo 
tres vezes. A adoção do modelo deve também ser acompanhada pela imple~ 

19, Embora uma carteira de ativo~ pode 2star perfeitamente protegi di! contra variaçO<"s de juros e âm
bio por meio do uso de derivativos, estes (iltimos comportam risco de crédito. O ~nettinç" só pode 
ser feito quando O$ compromissos não envolvem riscos de crédito diferentes, o que requer que 
sejam estabelecidos com a mesma contrapartida ou no caso de haver um<~ vinculação contratual 
entre ilS operaç/.les, necessária no caso de falências (Goldstein e Folkerts-Landau, S8-61). 
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mentação de unidade independente de gerenciamento de risco pelos bancos 
{The Economist, 1995). 

Esforços também têm sido envidados no sentido de harmonizar a regula
mentação dos bancos comercíais com aquela vigente para bancos de inves
timento, na medida em que a fronteira entre estas instituições tem se reduzi
do gradualmente. No entanto, permanece válida a tese de que, no caso das 
operações destinadas ao mercado de capitais, a ênfase deve estar mais na 
proteção ao investidor e na proteção ao mercado, especialmente via "disclo
sure" (Goldstein e Folkerts-Landau, 1994:16). 

A mais nova fonte de inquietação dos organismos internacionais e nacionais 
de regulamentaçdo é o envolvimento "oculto" dos bancos em operações de 
derivativos OTC {de balcão), crescentemente assumindo posições de risco 
junto aos clientes. O risco do derivativo é apenas uma pequena fração do 
valor nacional, de cerca de 2 a 4% no "swap" de juros e percentual pouco 
maior no "swap" de câmbio, que envolve a troca de pagamentos de princí
pal. Mas como estas transações são fora de balanço, não há freqüentemente 
um grau de informação adequado. Tampouco é claro o risco conjunto assu~ 
mtdo pela posição de um banco, o que implicaria uma análíse detalhada do 
grau de "hedge" de sua carteira global, tarefa que envolve grande dificul
dade em função da contínua mudança de posição . 

A assunção de posições especulativas (e não de "hedge") no mercado de 
derivativos também passou a ser feita por empresas não~financeiras, como 
ficou revelado na falência da Metallgesellshaft alemã {perdas de mais de 
US$ 1 bilhão em operações a termo com petróleo) e os prejuizos de cerca 
de US$ 200 milhões da Procter & Gamble nos EUA ("swaps" de íuros e ou~ 
tros) (Marray, 1994:39). Ao menos no segundo caso, as operações não eram 
vislveis nos demonstrativos contábeis, sendo desconhecidas dos acionistas. 

De modo a atenuar o risco associado às operações com derivativos, os ban~ 
cos têm criado subsidiárias capitalisadas que visam obter "rating" máximo 
para seus produtos. Mas os órgãos de regulação insistem em trazer os deri~ 
vativos OTC para os mercados organizados, em que as operações são mais 
seguras, frente à padronização e constituição de margens de garantia. Uma 
Diretiva da Comunidade Européia, por sua vez , estabeleceu que as ope
rações fora de balanço devem aparecer em separado, discriminando~se as 
operações especulativas daquelas feitas como ''hédge". Mas há dificuldades 
em traçar tal linha divisória (Cooke, 1992:54), especialmente se a operação 
de "hedge" é feita por meio de um instrumento "proxy", envolvendo natu~ 
ralmente uma posição especulativa. 
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A5 recomendações recentes quanto às operações com derivativos têm enfa
tizado a necessidade de que as instituições elevem o grau de "disdosure" de 
informações, não apenas quanto aos negóclos feitos, mas também quanto à 

forma de monitoramento dos riscos. A auto-regulação também é estimula
da, recomendando-se que as instituições criem unidades de monitoramento 
de riscos independentes das unidades de negócios, prática recomendada 
pelo BIS (Goldstein e Folkerts-Landau, 1994:63-64}. 

Embora as margens de risco das transações com derivativos sejam uma fra
ção pequena do valor noclonal, o encadeamento por elas gerado em escala 
mundial aumenta a chance de que crises localizadas se generalizem. Isto é 
acentuado pelo fato de que o "hedge" de uma operação é feito através de 
uma ou mais operações adicionais. 

A gestão dos riscos dos bancos, como foi assinalado, se faz por meio de 
modelos cada vez mais sofisticados, com custos crescentes de informatiza
ção. Mas mesmo os modelos mais eficientes, que tendem a incorporar a cor
relação entre variáveis, geram decisões que não funcionam se houver una
nimidade de decisões, o que tende a acentuar a volatll"idade dos movimentos 
de preços (Parsley, 1993:32). A desagregação e transferência de riscos no 
plano microeconómico pode elevar o risco sistêmico. 

Requisitos de capitalização e "disclosure", fortalecimento da ação preventi
va, limitações operacionais, critérios de reavaliação patrimonial e outros são 
requisitos indispensáveis em um ambiente financeiro dos estágios 5 e 6. Mas 
parecem não ser tudo. As políticas de liberalização financeira trouxeram 
como ensinamento o paradoxo da desregulamentação. 

A experiência dos países em que a crise financeira irrompeu índ'1ca que, ao 
menos que acompanhadas por politicas macro e micro apropriadas, a 
desregulamentaçáo pode paradoxalmente conduzir a mais, e não menos, 
envolvimento governamental {BIS, 1993:181) 

A gestao emergencial das crises financeiras deve ser suplementada por 
medidas de longo prazo necessárias à prevenção da recorrência do prob
lema. Uma lição chave a ser extra ida das dífkuldades recentes é que a pre· 
venção exige potlticas que se reforçem mutuamente nos planos macro e 
mícro, com a visão de garantir a disciplina financeira. (BIS, 1993:180) 

As polfticas macro e mícro apropriadas devem incluir uma po!itica financeira 
que iniba o crédito especulativo e privilegie a formação de capital. Este é o 
ensinamento profundo a ser extra!do das transformações financeiras recen
tes. 
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Políticas financeiras para países em desenvolvimento 

A definição de polfticas financeiras para pafses em desenvolvimento esteve 
indissoluvelmente ligada, a partir dos anos 70, ao debate da desregulamenw 
tação financeira e da elevação das taxas de juros, como formas de aumentar 
a poupança disponfvel para financiar o desenvolvimento econ0mico2o. No 
entanto, experiências de liberalização financeira em pafses em desenvolviw 
menta também implicaram crescimento do financiamento especulativo e 
crises de liquidação. Ao final dos anos 70 e infcio dos anos 80, ocorreu a crise 
financeira dos países do Cone Sul (Argentina, Chile e Uruguai), seguida na 
década passada por crises na Turquia, Filipinas, Nova Zelândia (Akyüz e Kotte, 
1991). 

Como em muitos outros paises, taxas de íuros domésticas ma1s elevadas e 
a liberalização financeira foram introduzidas como medidas para estabilizar 
a economia, e não para melhorar a eficiência do sistema financeiro em um 
arcabouço de um conceito mais geral de política industrial; e as reformas 
financeiras também terminaram em crise. (Akyüz e Kotte, 1991 :47) 

O crise bancária venezuelana de 1994 é um dos episódios mais recentes, ilus
trando como a concorrência pode conduzir as instituições financeiras a aban
donarem o princfpio da seleção adversa, mesmo no contexto de economias 
em desenvolvimento. A partir da liberalização das taxas de juros em 1989 e 
frente à perspectiva de implantação do banco universal e abertura externa, 
os bancos venezuelanos passaram a agressivamente competir por depósitos, 
com elevação dos juros passivos. 

O Banco Latino, segundo maior do pais, passou a enfrentar grandes proble
mas de inadimplência, inclusive'em decorrência de empréstimos concedidos 
para o próprio grupo econômico controlador da instituição. Ao final de 1993, 
o Banco Latino sofreu intervenção frente aos problemas de Hquídez que 
enfrentava, o que precipitou "corridas" dos depositantes de oito bancos de 
menor porte, que acabaram por ser virtualmente estatizados. O socorro pú
bllco aos nove bancos atingiu US$ 6,4 bilhões ou 14% do PIB da Venezuela 
em 1993 (Goldesteín e Folkerts-Landau, 1994). 

Ao contrário destas traumáticas experiências llberalizantes, a experiência de 
Coréia do Sul e Taiwan nos anos 80 garantiu taxas de poupança macro
econômica em patamar de 30%. Não houve preocupação em liberalização 
das taxas de juros e fluxos de capitais. Manteve-se uma polrtica de crédito 
ativa, com ajustes refletindo correções de distorções resultantes do cresci
mento (Ferreira et alii, 1991b:160-162). A formação de capital foi encoraja-

ZO. A liberalização financeira foi corroborada pela "teoria da repress~o financeira· (McKinnorU973; 
Shaw, 1973. 
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da por subsídios de taxas de juros e direcionamentos de crédito e incentivos 
fiscais, mas sem comprometer as finanças públicas, resultando em elevadas 
taxas de investimento e patamares reduzidos de inflação {BIS, 1994:41~41). 
No caso da Coréia do Sul, buscou-se a redução da dependência do financia
mento externo, com estímulo ao crescimento da atividade financeira não
bancaria e mercado de capitais. Manteve-se a política de "window guid
ance", garantindo a rolagem das dívidas junto a clientes preferenciais (Akyüz 
e Kotte, 1991 :5o-55). 

Um marco importante do debate sobre politícas financeiras para países em 
desenvolvimentos é a autocrítica realizada por Ronald McKinnon com relação 
aos efeitos das políticas de liberalização financeira. McKinnon também desta
cou o que considerava experiências de políticas financeiras bem-sucedidas: 
Japão e Taiwan. Nestes países, não ocorreram práticas repressivas, com os 
juros mantendo níveis reais adequados. No caso do Japão, o governo con
trolou o ingresso de capitais externos e via política de redesconto (situa-ção 
de "overloan") garantiu o aprofundamento monetário e o controle da qua~ 
!idade dos créditos concedidos, por meio de uma política de liberalização 
gradual. Abandonando a idéia de que a liberalização é préMcondição para o 
desenvolvimento financeiro, o autor assumiu a posição de que a diversifi
cação ínstitudonal, com o crescimento dos mercados de capitais e investi
dores institucionais, deve preceder a liberalização. 

Sem recuar para a visão mais antiga que eleva medidas de repressão finan
ceira à condição de potencialmente desejáveis como pollticas públicas, nós 
agora reconhecemos que nosso conhecimento de como melhor alcançar a 
liberalizaçdo financeira permanece seriamente incompleto. (McKinnon, 
1988:9) 

... somente após um substancial aprofundamento nas partes ndo-bancárias 
do mercado de capitais- crescimento das transações de tftulos primários e 
aumento da intermediação por companhias financeiras e de seguros, fun
dos de pensão e assim por diante - é que as autoridades japonesas re
laxaram substancialmente (ou começaram a pensar em relaxar) o que os 
bancos comerciais podiam fazer. (McKinnon, 1988: 19) 

O mesmo comportamento foi observado em Tafwan, onde as primeiras medi
das de liberalização só ocorreram no ínfdo dos anos 80, quando o 
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"financiamento por seguradoras e 'trust companies' e novas emissões de 
ações deixaram de ter importãncia marginal. Assim, somente após quase 
duas décadas de grande aprofundamento financeiro combinado com esta
bilidade de preços é que o governo de Taiwan finalmente começou a 
afrouxar seus rfgidos controles sobre o que os bancos podem fazer ... em
bora suas atividades de maior risco devam permanecer limitadas de modo 
a preservar a segurança do sistema monetário. (McKinnon, 1988:22) 
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Vale destacar que McKínnon explicitamente passa a cons1"derar a importância 
dos aspectos institucionais. Destaca a importância de políticas públicas ativas, 
inclusive o redesconto a ativos bancários concedido pelo banco central do 
Japão, ao mesmo tempo em que defende politícas de controle dos juros e de 
restrição aos capitais externos, além de ressaltar o papel dos mercados de 
capitais e investidores institucionais. 

As experiências acima mostram a importância das políticas de crédito em 
países em desenvolvimento, em sua dupla dimensáo keynesiana. Do ponto 
de vista do "finance", é necessário monitorar o excesso de tomada de risco 
e restringir o financiamento especulativo a créditos e propriedades imobí~ 
!íárias, se necessário agindo diretamente sobre os portafólios bancários 
(Akyüz, 1993:16, 17,37) ou mesmo, como destacado no item "Tendências da 
regulamentação e supervisão financeira", p.96, por intermédio da política de 
redesconto da autoridade monetária. O controle do movimento de capitais, 
impensável na maior parte dos países desenvolvidos na medida em que bus
cam concorrer enquanto centros financeiros, é uma po\ftica que não pode ser 
abandonado no caso de pafses em desenvolvimento, que devem buscar em 
primeiro lugar o crescimento e diversificação de seus mercados financeiros e 
de capitais domésticos. 

Dentro de sistemas financeiros que incorporaram o "!iability management", 
a política financeira não se resume ao maneío da taxa de juros e Hquidez,, 
devendo ser complementada por um forte aparato de supervisão que enfa
tize o lado preventivo, nos moldes das medidas atualmente existentes nos 
EUA e em boa parte adotadas pioneiramente no Chile. O aprimoramento dos 
requisitos de capitalização das instituições é, como visto, uma área na qual 
devem ocorrer aperfeiçoamentos continuas, devendo-se dar atenção para o 
segmento de produtos derivativos. 

Já com relação ao "funding", o aspecto principal é superar os antigos mo
delos de fínanclamento desenvolvimentistas, apoiados no redesconto seleti
vo, direcionamentos de crédito e recursos fiscais e parafiscais. Não se trata 
aqui de meramente abandonar mecanismos de financiamento que ainda 
cumprem papéis de relevo no financiamento de longo prazo, como será 
destacado no capitulo 3 na anáslíse do caso brasileiro. Mas é necessário aten
tar para o crescimento inexorável do processo de institucíonalização da 
poupança e formular uma poHtica financeira que contemple o mercado de 
capitais como instrumento preferencial para o financiamento de grandes pro~ 
jetos industriais e de lnfra~estrutura, A própria ação das instituições públicas 
de fomento deve se orientar crescentemente para operações securitizadas, 
adotando novas modalidades operacionais. 
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3 Brasil: as instituições financeiras de desenvolvimento e o mer· 
cado de capitais 

Pretende-se neste capítulo fazer uma análise do marco institucional de finan
ciamento de longo prazo no Brasil, compreendendo tanto o sistema de cré
dito como o mercado de capitais. A análise é acompanhada, quando r.eces
sário, de ilustrações da experiência internacional, acrescentando-se ainda 
sugestões e proposições que serão retomadas nas considerações finais. 

O ponto de partida é uma apresentação das caraterísticas gerais do padrão 
de financiamento vigente no Brasil até o ínfcio dos anos 80, quando ocorre 

seu esgotamento, manifesto na crise financeira do setor público, a qual insta
bi!izou tanto a gestão monetária como os mecanismos de financiamento de 
longo prazo. No ítem seguinte, apresentam-se breves considerações referen
tes a políticas desejáveis quanto ao "finance", de modo a que este se articule 
com iniciativas que busquem recuperar o "funding", dentro de um novo 
padrão de finandamento da indústria e infra-estrutura no Brasil. Enfoca-se 
para tanto a gestão do mercado monetário e o monitoramento do fluxo de 
capitais externos. 

O restante do capftu\o é dedicado à análise do "funding". No que se refere 
ao sistema de crédito, um primeiro ítem investiga a atuação dos bancos de 
desenvolvimento no perfodo recente, com ênfase no sistema BNDES e na 
situação dos dois principais fundos de poupança compulsória (FAT e FGTS) 
cuíos recursos apóiam fínancíamentos nos segmentos de indústria e infra
estrutura. 

Um dos problemas mais intrincados legados pelo colapso do padrão de finan
ciamento precedente é abordado em seguida: o elevado grau de inadimplên
cia intra-setor público, considerando o volume significativo do estoque da 
dfvida. Esta questão é tratada no contexto de sua influência sobre os bancos 
públicos e mecanismos de financiamento ao processo de privatização. 

Segue-se uma discussão quanto à estratégia operacional e de gestdo dos 
bancos de fomento, com ênfase na redefinição de seu perfí! de atuação e nas 
novas modalidades de apoio financeiro. Dentre estas moda !idades:, dedica~se 
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item específico à questão do financiamento à micro e pequena empresa e de 
base tecnológica, pela importância crescente que estas empresas deveráo 
assumir tanto na geração de empregos como na modernização tecnológica 
em um novo perfodo de crescimento sustentado. 

Passando para o mercado de capitais, após uma breve avaliação de seu de~ 
sempenho recente, abordam-se os principais pontos que demandam 
mudanças legais e institucionais para que este mercado possa assumir um 
papel de destaque no financiamento empresarial no Brasil. Consoante com 
as diretrizes do Plano Diretor do Mercado de Capitais, discutem~se inicial~ 

mente as principais mudanças no regime legal, envolvendo principalmente a 
lei da CVM e lei das S.A. Em seguida, é tratado o movimento recente de 
reinserção brasileira nos movimentos internacionais de capitais, quer via 
emissão de bónus, "notes" e recibos de depósitos de valores mobiliários 
(ADR, GDR) no exterior, quer via investimentos externos nas bolsas de valores 
domésticas. 

Em seguida, a discussão envolve novos instrumentos, mecanismos e formas 
de negociação necessários à dinamização do mercado de valores moblliários: 
o surgimento de novos títulos, especialmente no segmento de renda fixa (de~ 
bêntures), seguindo a tendência internacional dos produtos estruturados; 
desenvolvimento do mercado de acesso e constituição dos fundos de inves
timento em empresas emergentes, relevantes especialmente no segmento de 
empresas médias; a importância dos critérios de transparência ("dísclosure") 
e das instituições de classificaçào de risco ("rating agencies"); e formas de 
apoio à participação dos empregados no capital das empresas. 

Frente a um mercado de capitais diversificado, tornar-se-ia necessário igual
mente a modernização e o fortalecimento da CVM. Os bancos públicos, por 
sua vez, poderão ter papel de apoio relevante no crescimento do mercado de 
capitais, através de novas modalidades operacionais que lhes podem propor
cionar uma melhor gestão e diversificação de riscos. 

Entende-se que o desempenho do mercado de capitais está atrelado intima
mente ao desempenho futuro dos investidores institucionais, o que leva a 
que sejam tratados em parte específica. Grande destaque é dado aos seg~ 
mentos. de previdência complementar (fundos de pensão) e seguros, por dís~ 
porem de poupanças contratuais. Mas também é enfatizado o segmento de 
fundos mútuos, cujo rápido crescimento e diversificação no período recente 
Sào dignos de nota. 

O capítulo é encerrado com uma abordagem referente à regulamentação 
financeira e política de crédito, destacando-se a necessidade de coordenação 
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institucional por parte do governo e reforço da capacidade de supervisão pre~ 
ventiva, que não deve se !imitar à recente adoção dos requisitos de capital do 
BIS. A modernização do aparato de regulação financeira deve ser abrangente 
e coordenada, abarcando o sistema financeiro, mercados de capitais, de deri~ 
vativos e segurador, e a previdência privada complementar. O aparato de re~ 
gulação, ainda, deve ser autônomo frente às políticas de fomento do gover~ 
no, a serem desenvolvidas pelas instituições financeiras de desenvolvimento. 

O formato institucional do sistema financeiro e a crise do padrão 
de financiamento 

O uso de um marco analftico que privilegiou a abordagem institucional e as 
transformações internacionais foi importante para delimitar que tipo de es
tratégias financeiras podem ser compatfveis com a promoção do investimen
to industrial e da infra-estrutura no Brasil. Permitem precisar melhor a dimen
são estrutural necessária para a readequação do sistema de financiamento, 
uma vez que uma mera recomposição conjuntural- estabilização dos preços, 
retomada da produção corrente - não seria capaz de detonar um processo 
de retomada do financiamento de longo prazo, em apoio ao investimento 
produtivo na indústria e infra-estrutura. 

A inflação alta e instável tem efeito destrutivo sobre o alongamento das ex
pectativas empresariais, as fmanças públicas e a distribuição de renda. Em tal 
cenário, não é possível imaginar uma estrutura financeira (nem com o auxfl!o 
da "engenharia financeira"} que apóie eficientemente a acumulação de capi
tal. Mas é preciso observar que o simples controle da inflação é condição 
necessária, mas não suficiente para a reconstituição dos financiamentos de 
longo prazo. 

No caso dos palses desenvolvidos, não houve a priori um alongamento es
pontâneo dos prazos dos financiamentos bancários em nenhum dos três 
tipos de sistema financeiro descritos por Zysman (capítulo 1 ). O modelo 
anglo~saxão, fundado no mercado de capitais, sequer desenvolveu de modo 
signlflcativo o crédito de longo prazo. No caso de França e Japão, o alonga
mento de prazos deu-se com o apoio direto de uma política de redesconto 
seletivo das carteiras de empréstimos dos bancos. Coube a estes a tarefa de 
analisar riscos e assumir o descasamento ativo/passivo, mas sob a garantia de 
uma polftica de crédito explídta, fazendo com que o crescimento dos finan
ciamentos bancários se tornasse a principal forma de expansão da oferta 
monetária. 

Já no modelo alemão, os bancos garantiram uma vinculação estre!ta com o 
setor produtivo por meio de participações acionárias e na gestão empresarial, 
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o que lhes permitiu elevar o fluxo de informações e diminuir riscos. O inte
resse solidário e o comprometimento em uma parceria de longo prazo propi
ciaram um contexto de baixo risca para o avanço creditício, mesmo sem uma 
garantia expllcita da autoridade monetária. Vale destacar que algumas destas 
caracterfsticas também se fízeram presentes no caso do modelo de preços 
administrados. A ligação estreita entre bancos e empresas também é mar
cante no caso japonês. Na França, esta vinculação existia até o final da déca
da de 70, dada a forte presença estatal nos setores produtivo e financeiro. 

Desta forma, sobressaem-se duas caracterfsticas no apoio financeiro dos ban
cos a projetos de inversão industrial: a vinculação patrimonial entre empresas 
e bancos, de um lado, e a uma polftica de crédito baseada na Jiquidez mone
tária central, de outro. Neste último caso, além da polftica de redesconto 
voltada para os bancos comerciais, o emprego de recursos especiais (inclusive 
orçamentários) por parte de instituições de fomento, foi dedslvo na pro
moçáo de setores estratégicos e em investimentos de infra-estrutura. O papel 
das instituições especiais continua expressivo, como bem demonstram os 
exemplos japonês e alemão. 

Se recorremos à tipo\ogia de Zysman e às transformações recentes no con~ 
texto dos palses industrializados para apontar as alternativas existentes, isso 
não slgníca querer enquadrar o Brasil de forma estrita em um dos três tipos 
analisados, muito menos advogar uma evolução "etapista". O padrão de fi
nanciamento brasileiro nunca teve uma base sólida no mercado de capitais, 
sua principal lacuna. Tampouco apresentou uma articulação entre a indústr\a 
emergente e os grupos financeiros privados, pela própria natureza do mo
delo tripartite, com grande peso do capital privado internacional e do setor 
produtivo estatal. 

Mas tampouco o caso brasileiro pode ser descrito como um sistema de crédi~ 
to com base em preços administrados no sentido puro. Tivemos sim muitas 
características deste, como direcionamentos de crédito {ainda existentes), 
controle sobre juros passivos (por exemplo, a caderneta de poupançat fun
dos parafiscais e fiscais; e, principalmente, alguns segmentos (a agricultura, 
em especial) que contaram com recursos do orçamento monetário, por inter
médio do Banco do Brasll ou do próprio Banco Central. 

Não existiu, contudo, um sistema em que a liquídez monetária fosse admi
nistrada de modo a alongar os ativos bancários relativos ao crédito industri
al, embora alguns expedientes utilizados, como a utilização da subcorreção 
monetária em empréstimos do BNDES possam ter cumprido papel seme
lhante, na medida em que acabaram implicando uma assunção de dívida por 
parte do Tesouro. Por uma série de motivos a expansão monetária resultante 
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dos empréstimos externos dos anos 70 tampouco cumpriu um pape\ seme
lhante a uma política de redesconto. A contrapartida do ingresso de recursos 
externos foi a expansão da divida mobiliária, pela adoção de uma política 
ativa de "open market" 1• O acúmulo de dfvida externa e a sua posterior esta
tização, ao lado da forte expansão da dívida mobiliária interna, são os aspec
tos centrais da crise do setor públlco nos anos 80. 

O padrão de financiamento adotado nos anos 70 foi híbrido e potencial
mente instável. Seu principal mérito foi buscar estruturas de financiamento 
próprias para o investimento em infra-estrutura, por meio de fundos parafis
cais (FGTS, P!S/Pasep) e impostos e contribuições vinculados. Mas, por outro 
lado, combinou o risco cambial (via endividamento externo) com o início do 
"!iability management" da dívida mobiliária de curto prazo. Em estudo clás
sico, Silva (1979) mostrou como o sistema financeiro brasileiro afirmava·se 
em três moedas (cruzeiro, dólar e ORTN) e em uma precária unidade entre 
elas. Quando a crise cambial dos anos 80 rompeu as regras de conversão 
entre as três unidades de conta, a crise privada foi transformada em crise 
financeira do Estado, gerando tensões infladonárias2 (Almeida e Belluzzo, 
1989:124-125). 

O Estado comprometeu sua situação financeira e patrimonial na salva
guarda da riqueza privada. Mas o ajuste privado impediu apenas o desen
lace da crise de liquidação. Não foi acompanhado de um reordenamento 
das avaliações e expectativas capaz de restaurar as relações de rentabili
dade esperada entre ativos de natureza diferente, porque as expectativas 
de longo prazo não se alteraram. (Almeida e Belluzzo, 1990;68) 

A crise de liquidação não veio, dada a possibilidade de ajustamento das mar
gens de lucro das empresas com agravamento da inflação, Esta foi funcional 
para as arbitragens que passaram a envolver a moeda indexada, fonte de 
apropriação do lucro inflacionário. A intermediação da divida pública passou 
a ser a base do ganho bancário, face à retração do crédito ao setor privado. 

A gestão monetária tornou-se prisioneira da polarização entre a riqueza pri
vada e o passivo interno e internacional do Estado, e não havia nenhuma efe
tividade na po!ftica monetária que não um ajuste passivo do governo entre a 
taxa de conversão da liquidez monetária (moeda de curso forçado) em liquí
dez financeira (via taxa de juros) e em moeda estrangeira (taxa de câmbio). 

1. Embora o Brasil tenhil sido um dos últimos parses a constituir tJm banco central, só recentementl:! 
unificado (1986), precedeu muitos pafse:s desenvolvidos {como o Japâo e França) no uso preferen
cial do mercado i.lberto como instrumento de polrtica monetária. 

2. Foge aos limites desta tese examinar os principais momentos da crise fiscal e finano:ira do setor 
público no Bfi!Sil. Para uma anlílise desta crise na década de 80, ver Baer (1993). 
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O mecanismo clássico de transmissão da polftica monetária deixou de fun
cionar, mas não pelos motivos explicitados no contexto internacional (item 
"Desregulamentação financeira e política macroeconômica", p. 89). Enquan
to aqueles se dão pela maior dificuldade em monitorar o crédito, no Brasil a 
ineficácia vem da reduzída expressáo em si do crédito ao setor privado e do 
grande peso que assumiu o estoque dos passivos estatais, obrigando o go
verno a sancionar as carteiras bancárias de títulos públicos, por intermédio da 
"zeragem automática" (Barros, 1993:19). Caso contrário, geraria um risco 
insuportável na alocação da liquidez privada, pois esta ficaria desprovida de 
sua "âncora de última instância". 

Nos pafses desenvolvidos, o efeito riqueza foi magnificado a partir da securi
tização e do crescimento de títulos negociáveis cotados em mercados 
secundários, uma vez que a elevação da taxa de juros desvaloriza direta
mente o estoque da riqueza velha, cujos títulos estão denominados a taxa de 
juros mais baixas. Este mecanismo funciona ao contrário no Brasil, dada a li
quidez instant~nea do conjunto dos ativos financeiros, fazendo com que 
aumentos de juros elevem a totalidade da riqueza privada, às custas de um 
aumento da dívida pública. Como mostra a experiêncía internacional, por 
outro lado, polfticas de elevação da taxa de juros não desfrutam de credibi
lidade em situações de finanças públicas deterioradas. No caso brasileiro, a 
polftica monetária ativa gerou, quando muito, a "fuga para a frente'', até a 
promoção de um novo calote, feito de maneira cada vez mais traumática. 

Assim, a especificidade do caso brasileiro (e eventualmente de outros países 
latino-americanos e em desenvolvimento) reside na polarização das situações 
patrimoniais do setor público e privado e conseqüentemente, no limite de 
seu financiamento, e não no tamanho do déficit e da dívida do setor públi
co em si. Frente à perda de credibilidade que alcançou a própria moeda, o 
setor público perdeu sua capacidade de a!avancar crédito. Do ponto de vista 
macroeconômico, isto se refletiu na falência de sua capacidade de prestar 
garantias para a contratação de novas dívidas, inclus1"ve no caso das empre
sas estatais. O aval do Tesouro entrou em colapso. 

A ênfase neste ponto e suas implicações para o padrão de financiamento do 
gasto público, especialmente na área de infra-estrutura, foram a maior preo
cupação de Ignácio Rangel em seus últimos anos de vida. Histórico defensor 
da industrialização e fundador do BNDES, foi marginalizado no pensamento 
de esquerda ao procurar demonstrar a dimensão mais profunda da crise 
brasileira, de modo pragmático e desprovido de preconceitos, mas nunca 
incoerente com o objetivo da promoção do crescimento. Em texto escrito 
após a experiência fracassada do Plano Cruzado, Range\ destacou o cons
trangimento provocado pela redução dos investimentos em infra-estrutura, o 
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qual gerava capacidade ociosa em diversos setores industriais, em especial os 
segmentos pesados da indústria de bens de capital. 

O problema imediato consiste em saber se as atividades a desenvolver, no 
processo de rompimento dos pontos de estrangulamento, exigirão investi· 
mentes proporcionalmente grandes, ou se se contentarao com os investi· 
mentos relativamente pequenos, apenas complementares de capacidade 
instalada, no fundamental. Quanto a esse ponto, podemos responder que 
sim, que o rompimento dos presentes estrangulamentos reclamará enor
mes investimentos. 

Com efeito, a presente área dos estrangulamentos é essencialmente cons
titufda pelos serviços de utilidade pública - a começar pelos grandes 
serviços, como energéticos, os transportes ferroviári-os de massa, de carga 
e pasS<Jgeiros, os chamados serviços municipais, inclusive os relacionados 
com a proteção à ecologia etc. (Rangei, 1987a:S) 

Sem desmerecer o papel desempenhado pelo setor público no segmento de 
infra-estrutura no pós-guerra, Rangel mostrou o que considerava ser seu cal
canhar de Aquiles: o esgotamento do regime de concessão a empresas públi
cas, dada a sua incapacidade de obter novos financiamentos, frente ao esgo
tamento do aval do Tesouro: 

O ponto fraco da concessão do serviço público à empresa pública consiste 
na impossibilidade virtual que cria para o concessionário de oferecer aos 
credores uma sólida garantia real, isto é, a hipoteca. Com efeito, sendo 
quase todo o património dos concessionários comprometido com a 
prestaçáo dos serviços de utilidade pública, náo pode ser alienado -e, por 
isso mesmo, oferecido em garantia- senão ao poder concedente, indecll
navelmente investido no Estado. Ora, dado que este é, ao mesmo tempo, 
poder concedente e concessionário, chegamos (! situação absurda do 
Estado hipotecando os seus bens a si mesmo. 

Assim, a garantia t!pica oferecida pelo concessionário público de serviço 
público é de tipo fidejussório, isto é, nao real. Refiro-me ao aval do Tesou· 
ro, cujo lastro nào podia ser outro senào o comprometimento dos recursos 
fiscais e para-fiscais (via tarifa) do Estado. Chegamos assim à presente 
insolvência do Estado e de todo o setor público: fato que está no centro 
da problemática que ora nos ocupa. (Rangei, 1987a:10) 

O instituto da concessão de serviço público ao setor privado não é novidade 
no Brasil, onde predominou até a segunda Guerra Mundial, principalmente 
via concessionárias estrangeiras. O esgotamento financeiro do setor público 
traria a necessidade de revigorar tal mecanismo 

A economia brasileira tem sempre um setor público e um setor prívado, 
mas as atividades que constituem cada um deles não sdo sempre as mes
mas, havendo sempre atividades em processo de privatização e outras em 
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pub/icização ... trata-se de, sem descabidos preconceitos mais próprios do 
pensamento religioso, que do cientifico, redistribuir as atividades inte· 
grantes do sistema econômico nacional entre os setores público e privado 
desse sistema, já que é tâo estúpido e descabido afirmar aprioristicamente 
que tal atividade tem vocaçao irremissivelmente pública como tal outra 
tem irremíssivelmente privada. Como questdo de principio, um ponderado 
pragmatismo se impõe. (Rangei, 1987a:5,10) 

Política financeira para o longo prazo nos anos 90: 
fluxo de capitais e a gestão monetária 

Na definição de uma polftica que recupere o financiamento de longo prazo, 
deve·se atentar para sua compatibilidade com a política macroeconômica de 
curto prazo, a qual condicíona as condições gerais da !lquldez ("finance"), 
chamando atenção para as questões do fluxo de capitais e a política mone· 

tária. Assim como as opções adotadas quanto ao padrão de financiamento 
têm impactos sobre a política macroeconômica, é necessário que esta esta~ 
beleça um quadro coerente para o alongamento dos prazos das operações 
de crédito e desenvolvimento do mercado de capitais. Este é o sentido dos 
breves comentários feitos a seguir, que sem dúvida não esgotam a temática 
da articulação da política macroeconômica com uma polltica financeira para 
o longo prazo. 

O Brasil foi reintegrado no circuito financeiro internacional em 1992, pas~ 

sando a ter um superávit elevado na conta de capitais.. Neste primeiro ano de 
uma nova realidade externa, o pafs obteve o segundo lugar (atrás apenas da 
Alemanha) no crescímento de reservas internacionais. O ingresso de liquidez 
passou a ser explosivo e superior às necessidades de absorção doméstica. 
Sistematicamente o Banco Central limitou o ingresso de capitais nos anos de 
1993 e 1994, especialmente no segmento de renda fixa. 

A instabilidade do fluxo de capitais, como verificado após a crise mexicana, 
mostra que as autoridades deveriam adotar mecanismos seletivos quanto aos 
fluxos de capitais que ingressam, privilegiando os referentes ao comércio 
internacional e investimento (Akyüz, 1992:25). A associação dos influxos de 
capitais exclusivamente com aumentos do consumo interno -e não com 
ampliação de inversões em capital fixo - pode ameaçar a continuidade do 
ingresso de recursos externos (BIS, 1994:145~146). 

Quanto à gestão monetária, é necessárío recuperar graus de liberdade na 
administraçào da liquídez. Em um contexto de estabilização, ocorre o 
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quais o acesso ao redesconto é sinônimo de graves problemas de liquidez. 
Entretanto, o redesconto é normal em qualquer sistema financeiro com 
inflaçao estável e baixa (Sarros et a/li, 1991) 

As arbitragens em torno da moeda indexada deram ao sistema financeiro 
uma posição invejável de elevada rentabilidade e de crescimento de partici
pação no PIB, insustentáveis em um contexto de inflação baixa. Como de
monstrou a experiência do Plano Cruzado, os bancos tendem a responder a 
este cenário com uma forte expansão do crédito para recuperar rentabilidade 
(ver Carvalho, C.L, 1992), movimento inconsistente com a estabilização, 
apesar do impacto positivo que o aumento da demanda real de base mone
tária produz sobre o financiamento públlco. 

A necessidade de uma polftica de controle seletivo da liquidez não é um re
quisito apenas da política de estabilização. Uma vez que as politicas de metas 
monetárias perderam terreno no mundo todo, e as polfticas de taxas de juros 
nem sempre fornecem a sinalização adequada, é preciso ter algum grau de 
autonomia na gestão das reservas bancárias, envolvendo também o moni" 
toramento do compulsório, A experiência recente do Sistema Monetário 
Europeu mostrou a importi3ncia que a seletividade do redesconto pode ter 
em um mundo globalizado, como reconhecerem as análises citadas de téc
nicos do FMI e BIS, mesmo que no curto prazo {item "Desregu!amentação 
financeira e polftica macroeconômica", p. 89). Ao diferencíar o custo de 
fornecimento de reservas bancárias, beneficiando as operações de crédito ao 
sistema produtivo, alguns bancos centrais (como da França, notoriamente), 
ganharam graus de liberdade em sua polftica de defesa da paridade cambiaL 

O uso de expedientes deste tipo no caso brasileiro não significa reeditar os 
problemas do orçamento monetário ou usar o redesconto como fonte de 
"funding" para operações de crédito. Mas é fundamental que a pohtica 
monetária nâo comprometa o crédito produtivo em momentos em que for 
necessário elevar as taxas de juros para coibir a especulaçao ou consumo, ou 
para defender a paridade cambial. Em outras palavras, deve"se buscar uma 
polftica na qual o redesconto (não"punitivo) seja auxiliar na polftica de crédi
to. Trata-se de monitorar, via critérios de redesconto, a reintrodução da liqui
dez voltada ao apolo do setor produtivo (Carvalho, C.E., 1993) e evitar 
surtos de crédito especulativo, que na experiência internacional têm se veri" 
ficado quando os bancos enxergam uma redução no seu espaço de atuação 
na economia ("downsízing"), o que é inevitável no caso brasílelro a partir da 
redução dos ganhos de "float", 

Para tanto, algumas alternativas podem ser estudadas. Em princípio, pode"se 
ter taxas não-punitivas, sujeitas a limites quantitativos estabelecidos na pro-
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gramação monetária, para desconto de operações de crédito voltadas para o 
financiamento produtivo, enquanto taxas punitivas são praticadas no caso 
mais geral, a exemplo do praticado no caso francês e de outros países 
europeus, Outra possibilidade é de diferenciação em termos do instrumento 
utilizado. Particularmente, o redesconto não~punitívo poderia ter como 
garantia "commercial paper" da carteira dos bancos comerciais (ou múltiplos 
com carteira comercial), o que poderia levar a que este título servisse como 
lastro para troca de reservas e das próprias operaçôes do Banco Central no 
mercado aberto, a exemplo do verificado no Japão, onde a política monetária 
é executada em grande parte com "commercial paper'' (Osugi, 1990). 

Estes expedientes implicariam dinamizar o mercado de "commercial paper", 
vantajoso instrumento que amplia o "funding" empresarial de empresas de 
médio e grande porte, na medida em que pode ser colocado diretamente 
junto aos investidores institucionais, eventualmente a custo mais reduzido 
frente ao crédito bancário convencional. Seriam também compatfveis com 
um quadro de redução das emissões de divida mobiliárias junto ao mercado 
monetário, na hipótese de um ajuste fiscal bem~sucedido e crescimento do 
financiamento público junto a tomadores finais, nos mercados externo e 
interno. 

O redesconto pode ser acionado, ainda, como um mecanismo de garantia 
para o alongamento das operações de financiamento ao investimento produ~ 
tivo. Esta é a proposta de Bracher (1993), que sugere a criação de uma linha 
de redesconto junto ao banco central, em caráter de "stand by", para refi
nanciar passivos cujos ativos correspondentes constituam~se de operações de 
financiamento de longo prazo ao investimento produtivo. Esta linha seria 
usada somente em uma situação de "ruptura do mercado" (como no caso de 
um plano de estabilização ou ameaça de crise cambial), quando pode haver 
drásticas mudanças nas taxas de juros de curto prazo O banco central refi~ 

nanciaria os passivos bancários, mantendo-se o risco de crédito sob respon~ 
sabilidade dos bancos, os quais se defenderiam do risco de mercado através 
de contratos de financiamento com juros flutuantes (Bracher, 1993:6-8). 

Coerente com a tentativa recente do governo de estabelecer uma taxa de 
juros flutuante de longo prazo, este expediente também seria de extrema ut1~ 
!idade no caso do envolvimento dos bancos com o finandamento de médio 
prazo necessário à construção de projetos de infra~estrutura {ver capítulo 4), 

em que a existência de garantias "stand-by" seriam apropriadas para redu
ção do risco. 

O monitoramento da polftlca de crédito é fundamental, mas não é tudo. Em 
um ambiente financeiro liberalizado e sujeito aos movimentos de capitais 
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internacionais, uma sólida estratégia de regulamentação preventiva deve ser 
empreendida, combinando sistema financeiro e mercado de capitais. Esta 
polltica financeira tem papel tão importante quanto ao da política monetária 
stricto sensu, pois esta tende a ser inócua na promoção da estabilização se 
for ameaçada por crises bancárias e não contar com a retomada sustentada 
do investimento produtivo. 

O sistema de crédito e o financimento de longo prazo 

O DESEMPENHO DO S!STEMA BNDES 

O papel das instituições de fomento não tende a diminuir no contexto de um 
ambiente financeiro em globallzação e com maior llberdade operacional das 
instituições. Pelo contrário, além de importantes setores da atividade eco
nômica permanecerem não atendidos pelos mecanismos de mercado, alguns 
mercados cresceram em import~ncla, como o financiamento da mícro e 
pequena empresa e do risco tecnológico. 

No caso brasileiro, o BNDES assumiu ao longo dos últimos 40 anos o papel de 
fonte interna praticamente monopolista de fornecimento de recursos de 
longo prazo para a indústria e infra-estrutura. Como pode ser observado na 
Tabela 3.1 os desembolsas do sistema BNDES apresentaram grande redução 
na década de 80, tanto para indústria como para infra~estrutura. Em termos 
dos empréstimos aprovados (Tabela 3.2), as médias deUS$ 8,6 bilhões e US$ 
9,3 bilhões para as décadas de 70 e 80, respectivamente, foram sucedidas por 
uma média deUS$ 4,3 bilhões para os anos de 1990~93 (Pinheiro, 1994:3). 

A queda nas aprovações de operações de crédito e desembolsos efetivos nao 
anulou a importãncia do sistema BNDES no aporte de recursos de longo 
prazo gerados internamente. Em 1992, as operações deste banco superaram 
em 53% a oferta primária de ações e debêntures (US$ 1,9 bilhão), sendo 
que, ainda, boa parte das emissões contaram com a subscrição do BNDES 
(Bonne!li e Pinheiro, 1994:31). 

A recuperação da economia brasileira passa pela reativação dos investimen· 
tos industriais e, principalmente, na ínfra·estrutura (ponto a ser aprofundado 
no capítulo 4). Dado o papel de destaque já cumprido pelo BNDES no apoio 
a este setor, é de se esperar que haja um grande crescimento da necessidade 
de recursos por parte desta instituição, mesmo que no período recente tenha 
havido anos em que ocorreram sobras de caixa, em função da atividade 
econômica retraída e da concorrência do ingresso de capitais externos. 
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Anos 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

I 
1988 
1989 
1990 

I 1991 
1992 
1993 I 

TA1!ElA 3.1 

D<SõMSOL$05 00 SISTEMA BNDES, POR SETOR- 1980/93 
(US$ 1.000) 

Agricultura e Pecuária Indústria Infra-Estrutura 

37.555 4.665.087 1.818.528 421.324 
22.632 3.744.059 1.520.012 219.967 
15.876 4.365.585 2.245.177 440.213 
17.281 4.381.980 2.491.444 1.325.979 
29.036 3.770.435 2.029.888 I 1.463.708 
43.114 I 3.125.066 2.695.634 I 927.564 
58.216 4.047.930 2.442.634 612.716 
99.065 4.275.127 2.696.715 707.469 

125.517 4.149.598 1.645.602 641.154 
130.061 2.685.454 943.442 

I 
250.835 

121.046 2.392.557 555.614 105.396 
255.510 2.405.799 777.725 93.482 
556.930 1.955.018 1.167.050 

I 
123.472 

610.824 1.715.821 934.697 141.696 

FONTE: Bonnellt e Ptnhetro (1994: 31) 

Outros 

6.942.494 
5.506.670 
7.066.851 
8.216.684 
7.293.068 
6.791.378 
7.161.496 
7.778.376 
6.561.871 
4.009.791 
3.174.613 
3.532.876 
3.802-469 
3.403.038 

Além de apoiar o investimento industrial e em infra-estrutura, o BNDES terá um 
papel destacado no estímulo à competitividade, financiamento ao comércio 
exterior (no segmento de máquinas e equipamentos) e no apoio ao segmento 
das pequenas e médias empresas (Bonnelli e Pinheiro, 1994:34). A evolução do 
"funding" da instituição é, neste sentido, vital, o que está diretamente ligado 
ao comportamento da poupança compulsória, abordado a segui L 

OS FUNDOS DE POUPANÇA COMPULSÓRIA 

Como já destacado, o padrão de financiamento criado com as reformas 
financeiras do perfodo 1964-66 implicou a constituição de fundos de pou· 
pança compulsória, com destaque para o P!S/Pasep e o FGTS, ambos envol
vendo contribuições patronais sobre folha de salários ou faturamento. A par~ 
tir de 1974, as receitas do PIS e Pasep foram integralmente destinadas ao 
BNOES, assumindo o papel de fonte principal de "fundíng" da instituição. 

Até a promulgação da nova Constituição FederaL em 1988, o PIS/Pasep fun~ 
cionava como um fundo sob regime de cotistas individuais. Era permitido o 
saque anual de juros e resgate total de cotas nos casos de morte, invalidez 
permanente, casamento e outros. Após 1988, foi mantido o direito adquiri
do dos antigos cotistas (referente aos depósitos até este ano), mas o resgate 
total passou a ser possrvel apenas em caso de aposentadoria ou morte. Tendo 
em vista o caráter de fundo com resgate de cotas, os recursos repassados ao 
BNDES tinham a forma de empréstimo reembolsáveis. 

... modernização industríal 
e geração de empregos 

PJS/Pasep como 'fundíng' 
do BNDES ... 

... na forma de 
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·--<:omo principal fonte 
d~ recursos no médio 
Pr:azo ... 

Ano 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

I 1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

1992 

1993 

TABELA 3.2 

(ONCE5S0e:S OE EMPRfSnMOS n~o SISTEMA BNDES, POR SETOR· 1970/93 
(US$ 1.000) 

Agricultura e Pecuária lndl)stria lnfra·Estrutura Outros 

- 1D06.641 456.132 160.069 1.622-841 

- 1.756.453 385.594 285.215 2.427.263 

- 2.116.924 751.281 155-243 3.023.448 

- 3.078.640 745.030 378.129 4.201.798 

- 6.485.240 2.184.900 373.683 9.043.823 

- 9.176.607 2.587.313 571.374 12.335.293 

- 13.064.380 2.645.271 423.549 16.133.200 

- 5.829.846 1.648.434 
I 

265.455 7.743.736 

- 7.396.538 10.800.721 693.442 18.890.701 

- 7.230.125 2.755.423 890.588 10.878J36 
86.622 6.132.015 5.640.993 359.629 12.219.259 
43.825 7.555.646 5.183.531 847.909 13.630.911 
16.092 4.046.081 2.904.428 577.742 7.544.343 
17.207 

' 
3.671.207 ' 2.554.097 1.981.131 8.223.642 

36.496 3.884.628 I 3.118.413 1.953.666 8.993.203 
60.933 3.406.067 2.708.351 926.947 7.102.298 
83.895 5.523.606 1.970.464 798.669 8.376.634 

183.772 6.019.703 3.302.158 1.336.098 10.841.731 
259.890 6.281.304 2.735.972 564.064 9.841.230 
272.583 4.489.353 940.182 213.859 5.915.977 
104.984 2.300.976 482.092 105.582 3.193.634 
424.435 2.811.588 

I 
1 D53.478 135.373 4.424.874 

723.473 3.157.186 1.765.281 174.788 5.820.728 

808.058 2.071.177 772.891 232.099 3.884.225 
-Obs .. Os numeres foram obt1d05 pela mult1pl1caçao dos valores deflaoonados pelo IGP·Dt 

com o quociente IGP-DVUS$ "" 11,964. 
FONTE: Bonnelli e Pinheiro (1994: 30) 

A partir de 1988, as receitas do PIS/Pasep passaram a integrar o FAT (Fundo 
de Amparo ao Trabalhador), destinado preferencialmente ao custeio do pro
grama de seguro-desemprego. Por força de dispositivo constitucional, 40% 
dos recursos do FAT são destinados ao BNDES, constituindo "funding" de 
seus programas. Não há devolução de principal ao fundo, apenas havendo 
pagamento dos juros. O BNDES somente deve ceder parte dos recursos vin
culados no caso de insuficiência de recursos para pagamento do seguro
desemprego (Marques, 1993:5). 

As informações do balanço patrimonial do BNDES (Tabela 3.3) permitem visu
alizar a import~ncia relativa das fontes descritas. No ano de 1993, cerca de 
86% do passivo da instituição era composto pelo patrimônio !fquido, obri
gações junto ao PIS/Pasep e recursos do FAT. A participação do FAT tende a 
ser a maior nos próximos anos, íá que o P!S/Pasep é um fundo em extinção, 
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frente à necessidade do BNDES em amortizar os empréstimos recebidos, de 
modo que se atenda aos resgates dos cotistas. Segundo entrevistas reallzadas 
com técnicos da instituição, estas amortizações ainda durarão ao menos uma 
década, mas a maior parte deve vencer em cerca de seis a sete anos. 

A importância dos recursos do FAT para o BNDES não se deve apenas por se 
constitufrem em fonte barata para o financiamento de longo prazo, mas 
também por reduzirem o risco da instituição, garantindo que ela obtenha 
menores "spreads" em captações no mercado externo e possa, ainda, for
necer a contrapartida interna ligada ao repasse de recursos de instituições 
multilaterais (Pellegrini, 1993:440; Bonnellí e Pinheiro, 1994:27-8). 

Contudo, o papel do FAT como mecanismo preferencial de recursos para o 
BNDES é ameaçado por propostas de reforma tributária que pregam a 
extinção pura e simples do P!S, sem definir uma fonte alternativa de recursos 
para o BNDES. Ao contrário do postulado pelos economistas de corte orto~ 
doxo, a vinculação de receitas tributárias ao financiamento do investimento 
continua sendo uma modalidade importante no contexto dos países avança
dos {como nos EUA), sendo inclusive recomendada pelo Banco Mundial, 
ponto a ser abordado no capftulo 4. 

Neste sentido, a hipótese de transformar em capital os recursos do FAT já 
repassados ao BNDES, eliminando o pagamento de juros, bem como de ele
var o montante de transferências de recursos do PIS/Pasep, como cogitado 
pelo atual governo, permitiria alavancar fortemente as atividades desta insti-

TABOLA 3.3 

.. .reduzindo o risco 
operacional da instituição 

Importância de receitas 
vinculadas ... 

. . .justificam fortalecer o 
peso do FAT enquanto 

'fundíng' ... 

BNDES- ESTRUTURA PATRIMONIAL DO PASSIVO- 1988/93 
(US$ milhões) 

1988 % 1989 I % 1990 % 1991 % 1992 % 1993 % 

BNDES 

1. Re<ursos lnst;tudonais 20.870,8 63 16.608.0 61 12.212,7 53 13.058,6 55 14.SS1,6 55 14.815,6 55 
PISIP<Jsep 20.781,0 52 15.955,7 58 9.852,3 43 9.131,6 38 9.057,8 34 8.167,1 30 
fN - - 607,5 2 2.3593 10 3.925,3 17 5.493,5 21 6.648.4 25 

Finsocial ' 89,8 - M,9 - 1,0 - 1,7 - 0,3 - 0,1 -
2. Empréstimos no País 1.674,5 5 1.019,6 4 711,8 3 424,7 2 326,4 1 1.250,2 5 
3. trnpréstirnos no 

E:(lerior 3.739,3 11 2.410.4 9 2.128,5 9 2.016,2 8 1.735,5 7 1.550,4 6 
4. Owos t:<igiveís 1.186,7 4 1.409,2 5 1.036,9 5 1.139,0 5 1.286,2 5 762.4 3 
5. Patrimônio Liquido 5.910,1 18 5.965,6 22 6.944,3 30 7.120,3 30 8.718,8 33 8.405,6 31 
TOTAL 33.381,3 100 27.412.8 100 23.034,1 100 23.7S8,9 100 26.617,8 100 26.784,2 100 
Nota·. Valores atualizados para preços de dezembro de 1993, <am base no IGP-01 e convertidos pelo dólar comemal méd1o 
de 31/12/93. 
Obs.: As diferenças verificadas em alguns somatórios decorrem dos arredondamentos realizados mecanicamente. 
FONTE; BNDES (1993: 65) 

118 



... sem pre$dndir da 
diversificação da base de 

rearrsos 

FGTS e o setor de 
saneamento 

tulção, bem como melhorar o seu perfil de liquídez (caixa), com efeito posi
tivo sobre o prazo das operações praticadas. 

!sto não significa descartar a necessidade de diversificar a base de captação 
de recursos da instituição, necessária para que ela possa alavanca r o proces
so de investimento em infra-estrutura, especialmente via parcerias com o 
setor privado. A credibilidade que o BNDES apresenta em suas emissões 
externas abre perspectivas igualmente promissoras no que se refere à cap
tação de recursos no mercado interno, espedalmente no segmento de 
investidores institucionais, em particular os fundos de pensão (ver capitulo 4). 

Ao lado do FAT, os recursos do FGTS interessam para os propósitos deste tra
balho na medida em que se constitufram em uma fonte preferencial até mea
dos dos anos 80 para o financiamento do setor de saneamento básico (água 
e esgoto). No ínício dos anos 70, a constituição do PLANASA formou a base 
financeira que propiciou notável expansão da rede de água e em menor 
escala, de esgoto, em todo o território nacional, imp!Jcando em parceria do 
governo federal com os governos estaduais (ver Quadro 3.1 ). 
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Com o colapso do Planasa e a grande inadimplência dos Estados, o FGTS não 
se consolidou como um fundo de financiamento de longo prazo. A isto se 
somou a inadimplência do FCVS (Fundo de Compensação de Variações Sala
riais) junto ao FGTS, em função do compromisso assumido pela União de 
cobrir o saldo devedor residual dos contratos de financiamento imobiliário 
assumidos até 1986, com correção da prestação através da equivalência 
salarial. 

Além da inadimplência generalizada dos principais Estados e da própria 
União junto ao FGTS, este também foi afetado pela concessão excessiva de 
financiamentos na área habitacional3 em 1990 {134 mil unidades habita
cionais) e 1991 (366 mil). Isto levou ao comprometimento dos fluxos de re
ceitas dos anos seguintes, fazendo com que novas operações de financia
mento (em habitação popular, saneamento e infra-estrutura urbana) tenham 
sido suspensas entre 1992 a 1994. 

Além dos problemas relativos à qualidade do seu estoque de ativos, a amplia
ção dos recursos FGTS se vê limitada pela reduzida elasticidade-renda do 
emprego formal, frente à mecanização e terceirização, além dos saques em 
caso de aposentadorias dos cotistas. Ao mesmo tempo são recorrentes pro
postas de apropriação mais direta pelos trabalhadores dos recursos do fundo, 
como o episódio recente de autorização de saque das contas inativas. 

Conforme os dados da Tabela 3.4, há uma forte queda da arrecadação bruta 
de recursos para o FGTS a partir de 1991, frente à redução do nível da ativi
dade e<onómka. Ao mesmo tempo, os saques totais (demissão, abatimento 
de saldo devedor de financiamento à casa própria, aposentadoria) cresceram 
de forma consistente, impulsionados pelas retiradas de contas inativas, Com 
isso, a arrecadação lfquida, de cerca de US$ 3,1 bilhões em 1989 e US$ 3,8 
bilhões em 1990, reduziu-se para US$ 900 milhões em 1993. Segundo infor
mações da Caixa Econômica Federal, o FGTS contaria ao final de agosto de 
1994 com cerca de US$1,5 bf!hão em caixa, além de reservas de liquidez de 
US$ 652 milhões (Cristina, 1994). Apesar da expectativa de melhora no 
desempenho financeiro do fundo com a reativação da economia, é 
necessário ter em mente o caráter estrutural dos problemas do Fundo: 

.. ao final da década de 80, a situação de inadimplência do fundo não é 
atribufda apenas aos efeitos da crise econômica sobre suas bases de finan
ciamento, mas os efeitos desta crise sobre o montante de recursos 
disponfveis pôs a nú problemas de gestâo. (Arretche, 1993:12) 

3< De acordo com deliberação do Conselho Cvrador do FGTS, os recursos dispon[veis do Fundo desti
nam-se a finar:ciamentos para habitação popular (60%), saneamento básico (30%) e infra·estrutu
ra vrbana {10%t No entanto, tem se observado aplicações em discord~ncia com as diretrizes do 
COf\selho Curador {Arretche, 1993:30·32) 
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errodo I Arrecadaçáo Saques 
Bruta Totais 

;9-Jan. 194.549 80.760 

'" 272.965 39.345 

Aar. I 448.952 313.766 

<br. I 424.315 17K787 

A ai. ' 
388.679 101.887 

J11. 

I 
335.581 463.093 

u!. 759.656 248.657 

~go. 483.798 55.016 
' ;et. 

I 
343.103 377.344 

)ut. 716.250 136.184 

~ov. 445.941 132.119 

)H I 553.750 148.963 

roBi ' 
5.367.539 2.275.291 -

lO-Jan. I 734.715 171.834 

'e v. ' 
482.686 145.548 

\4i!L 

I 
483.243 

I 
116.991 

&.br. 608.684 291.821 
Ma i. 631.848 341.666 
!un. 594.291 297.531 
Jul. ' 578.453 310.642 
Ago. 613.396 306.022 
Set. 625.569 238.453 
O;;t. 564.121 272367 
Nov. 490.545 289.648 
Di!Z. 543.832 265.770 
Total 6.951.383 3.057.292 

91-Jan. 
I 587.073 306.182 

f;:v. 401.775 267.632 
Mar. I 455.067 31U59 
Abr. ' 452.856 374.010 
Ma i. 

I 
462.581 498.148 

Jun. 549.091 465.994 
.lul. 468.506 382.945 
Ago, 469.745 540.172 
Set. I 443.503 79.268 
Out. 417335 414.456 

"" 378.836 266.280 
On. 435371 222.475 
To\ai I 5.521.739 4.128.820 

TABELA 3.4 

BRASIL· FGTS· ARRECADAÇÃO 

US$ MILHOES (l) 

Arrecadaçáo Perrodo Arrecadação 
Uquida Bruta 
113.789 92-Jan. 504.530 
233.619 Fev. 394.609 
135.186 Mar. 356.950 
245.528 Abr< 365.152 
286.792 Ma i. 361.516 

·127.514 Jun. 408.579 
510.999 Jul. 402.659 
428.782 Ago 401.577 
·34.241 Set. 371.259 
580.066 Out. 410.000 
313.823 Nov. 387.256 
404.787 Dez. 499.580 

3.091.618 Total 4.863.667 

562.881 93-Jan. 575.205 

337.138 Fev. 436.194 

366.252 Mar. 415.495 

316.863 Abr. 417.317 

290.182 Ma i. 396.958 

296.760 Jun. 438.128 

267.811 Jul. 411.750 

307.374 Ago. 441.080 

387.116 Set. 409.083 

291.754 Out 424.971 

200.897 Nov. 415.856 

278.062 Dez. 500.874 

3.894.091 Total 5.282.911 

Saques Arrecadação 
Totais Uquida 
245.061 259.469 
227.081 167.528 
288.817 68.133 
265.498 99.654 
325.642 35.874 
280.287 12K292 
344.048 58.611 
306.241 95.335 
312.197 59.062 
298.019 111.981 
300.118 87.138 
396.195 103.384 

3.589.206 1.274.461 
355.987 219.218 
311.869 124.325 
338.691 76.804 
297.655 119.662 
295.874 101.084 
315.875 122.252 
351.469 60.282 
431.322 9.758 
406.597 2.486 
410.766 14.204 
412.786 3.071 
453.371 47.503 

4.382.262 900,649 

280.891 
134.143 

- " " (1) Conversao pelo US$ c:omemal média do perfodo . 
FONTE: Dados do Bacen; elaboração !ESP/FUNDAP, 

143.808 
78.846 

-35567 
83.097 
85.561 

-70.427 
364.235 

2.879 
112.556 
212.896 

1.392.919 
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Do ponto de vista patrimonial, o ano de 1994 também marcou a formaliza~ 
ção de acordos de refinanciamento de dívidas de Estados junto ao FGTS, sob 
o amparo da lei 8.727/93. Cabe registrar o acerto feito junto ao Estado de 
São Paulo, que implicou um acerto envolvendo cerca de US$ 2 bilhões, refi~ 

nandados em 20 anos, a juros de IGPM + 12% a.a .. Contudo, o alto per~ 
centual de comprometimento das receitas estaduais com o serviço da divida 
(até 11% a partir de 1995} fixado pela resolução no.11/94 do Senado Federal 
lança dúvidas quanto à possibilidade do acordo ser honrado. 

A DIVIDA !NTRA-SETOR PÚBLICO E A REFORMA PATRIMONIAL 

A inadimplêncla dos Estados e do FCVS junto ao FGTS é apenas um exemplo 
de um problema maior legado pela crise das finanças públicas: o elevado 
estoque de endividamento intra~setor público, envolvendo bancos, empre~ 
sas, autarquias e os Tesouros nos três níveis de governo, mas sobretudo entre 
a União e os Estados. Em particular, a estratégia de ajustamento à crise do 
endividamento externo implicou um endividamento oneroso por parte do 
setor público4. 

No caso do sistema bancário, o endividamento público concentrou~se junto 
aos próprios bancos oficiais (federais e estaduais), os quais sofreram forte 
deterioração patrimonial ao longo da década de 80. o movimento só não foi 
mais prejudicial em função de !ímites ao endividamento do setor público 
impostos pelo Bacen a partir da segunda metade da década (atualmente, por 
meio da resolução 2.008/93). Mesmo com a imposição de tais limites e várias 
tentativas para renegociar e reescalonar tais dívidas, pouco se avançou no 
sentido de equacionar o problema até a década de 90, quando teve inicio o 
Programa Nacional de Desestatização, que estabeleceu a aceitação de dfvi~ 
das contra a União como meio de pagamento na compra de empresas deses
tatfzadas (as chamadas "moedas podres"). 

No início do programa, a venda de empresas estatais apoiou-se principal~ 
mente no estoque existente de dfvida não-mobiliária que possufsse negocia~ 
bilidade (debêntures Siderbrás, tftulos da divida agrária, obrigações do fundo 
nacional de desenvolvimento}, uma vez que o deságio exigido sobre os títu~ 
los da dfvida externa (25%) para utilização nos leílões de venda de estatais 
desestimulou o uso deste instrumento como moeda de privatização. Com o 
avanço do programa, cresceu em importância o processo de securitização de 
dívidas, por meio do qua! outras dívidas bancárias do setor público, especial~ 
mente aquelas detidas pelas próprias empresas a serem alienadas, foram 
transformadas em tftu!os negociaveis. 

4. Sobre o processo de ajustamento de empresas e bancos públicos e privados oa década de 80, ver 
Almeida (1994). 
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A securitização de dívidas existentes tem uma dupla dimensão. Envolve 
inicialmente uma renegociação da dívida original em termos de valor do prin
cipal, prazo e juros, em que o Tesouro busca apropriar um ganho (desva
lorização da dfvida) em função da maior liquidez que terá a dívida após com
pletado o processo5. Em seguida, a dfvida é transformada em um titulo com 
caraderfstícas de homogeneidade, divisibi!idade, transparência e negociabili
dade em mercado secundário, sendo então registrada no Sistema Securitizar 
da Cetip/Andima. A partir dar o título se torna uma "moeda'', que pode ser 
utilizada na liquidação financeira dos leilões de privatízação. Criou-se assim 
um mercado secundário ativo e flexível, permitindo que as negociações 
tivessem formatos apropriados à diversidade de situações patrimoniais das 
diferentes instituições que detinham os títulos - bancos públicos e privados, 
empresas, fundações de previdência privada- e mesmo pessoas físicas. 

Vale destacar particularmente o papel dos bancos públicos federais e esta
duais no processo. Tendo em vista deterem posições expressivas de moedas 
de prívatização, não puderam em geral lançar mão da venda à vista destes 
ativos, uma vez que o deságio implicaria reconhecer prejufzos expressivos em 
seus balanços. Recorreram por conseguinte a vendas a prazo (em prazos de 
oito a doze anos) vlabilizando um esquema totalmente doméstico de finan
ciamento à aquisição das empresas desestatizadas. 

o debate apaixonado e pouco racional que acompanhou a privatização 
impediu que muitos "defensores do Estado" compreendessem os grandes 
méritos deste processo. Dado que os prazos praticados nos financiamentos 
para aquisição das empresas, via "moedas podres" só poderiam ser atendi
dos, em tese, via operações no sistema financeiro internacional, evitou~se, em 
primeiro lugar, um endividamento externo adicional que seria extremamente 
nodvo, já que não resultaria em acréscimo do estoque de capital da econo" 
mia. Por outro lado, vinculou"se as receitas da privatização ao saneamento 
patrimonial do Estado, com efeitos extremamente benéficos para os bancos 
oficiais, tanto diretos (melhora da qualidade e risco dos atívos)6 como indire~ 
tos (possibilidade de captação de recursos externos com "spreads" menores). 

Até o final de 1992, o BNDES, por exemplo, teria obtido um abatimento de 
cerca de US$ 1,4 bilhão de seu endividamento junto à União (Pe!legrini, 
1993:423) valor que seria de aproximadamente US$ 2,5 bilhão até meados 
de 1994, segundo informações obtidas através de entrevista. O retorno 
destes financiamentos terá efeito positivo sobre o caixa da instituiçao ao final 

5. A divida, neste sentido, pode sofrer um d~âgío no processo de renegociação, o qual é div~rso do 
deságio que o tltulo securitizado resultante pode vir a ter no mercado secundário se vendido à vista. 

6. Contudo. os próprios objetivos do processo de desestatil<l.;do, além de restrições constitucionais, 
limitaram a participação direta dos bancos públicos nos leitões para compra de posições minoritárias. 
impedíndtX~s de participar dos expressiVO$ ganhos de capital verlficados nas principais empresas dos 
setores de siderurgia e petroquimíca. 
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do século, atenuando os efeitos negativos já apontados em termos do "fund~ 
ing" da instituição. 

A securltização é o caminho a ser seguido para as finanças públicas de forma 
a desbloquear os fluxos de financiamento intra e inter esferas de governo, o 
que sem dúvida será importante para reativar o investimento público, parti~ 
cularmente em infra~estrutura. No caso do governo federal, uma oportu· 
nidade nova e promissora se abre com a criação das "moedas sociais", cuja 
primeira iniciativa seria a securitização da dívida da União íunto ao FCVS, de 
cerca de US$ 11 a 12 bilhões. Como já apontado, o FGTS é credor desta dfvi~ 
da, em montante aproximado de US$ 3,5 bllhóes, o que corresponde a 12% 
do seu património (Safatle, 1994:1,3; Landau e Pinheiro, 1994). Os títulos 
seriam integralizados em um ou mais fundos (procedendo-se provavelmente 
a uma cisão do FGTS), de modo a que fossem utilizados no processo de de· 
sestatização. Os benefícios seriam múltiplos: (i) saneamento do endivida· 
menta do Tesouro, livrando-o de dfvida existente, mas não contabilizada no 
Orçamento da União; (li) aumento da rentabilidade para os cotistas do FGTS; 
(iii) possibilidade de uso dos recursos do FGTS para que trabalhadores 
adquiram ações das empresas desestatizadas em que trabalham; (iv) possi· 
bllidade de uso do mesmo modelo para reduzir outros passivos sociais da 
União, como frente ao PIS/Pasep e, principalmente, para apoiar a reforma da 
previdência (landau e Pinheiro, 1994). Adicionalmente, a securitização da 
dívida do FCVS junto aos agentes financeiros públicos e privados também 
melhoraria a situação patrimonial do sistema financeiro. 

O ponto a definir nesta iniciativa é de que forma os "fundos sociais" de 
ações serão administrados, dada a magnitude que terão e o impacto resul
tante no mercado secundário. Uma possibilidade seria que a administração 
ficasse com o BNDES, que já administra o Fundo de Participação Social, de 
características semelhantes. Há também proposições de que se adote um 
modelo competitivo, nos moldes das administradoras de fundos de pensão 
chilenas, em que o cotista tem liberdade de escolha da instituição depositária 
(Landau e Pinheiro, 1993). 

É importante destacar aqui que o processo de securitização de dívidas não se 
limita a iniciativas de privatização. Dívidas do setor públíco podem ser uti· 
lizadas em diversos expedientes como uma forma de equalização de custos 
na medida em que o detentor (credor) aceite um deságio na alienação do 
título. Os diagramas 3.1 a 3.5 ilustram, a partir do mecanismo básico adota· 
do no processo de privatização, variações em que "moedas podres" podem 
viabilizar incentivos a investimentos, pré·venda de serviços públicos e mesmo 
financiamentos de longo prazo ao setor privado7. 

7. O Banco do Brasil. ao final de 1994, já havia reduzido em US$ 1bilhão sua carteira de títulos da dívi
da e:d:~trni!, vendidos a prazo a empre5as privadas que os aliena>am à vista, com deságio, no mer
cado secundário (Freire, 1994:17) 
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DIAGRAMA 3J, 

FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO PARA PRIVATIZAÇÃO 

CRÍ:DITOS CONTRA 

UNIÃO 
CRIÔDITOS CONTRA 

UNIÃO 

B 
..... 

o 
... 

.................... ,. 
(1) EMPRESA 

PRIVADA 
(2) 

..... c:J 
FND 

. ........... .. 
CRtDITOS DE 

LONGO PRAZO 
AÇCES DE EMPRESAS 

ESTATAIS 

(I) B.;;;nco vende a prazo moedas de privatização (créditos contra União) para empresa privada. 
(1) E.mpresa privada adquire em leilão açõe5 de empresas estatais depositadas no FND • Fundo Nacional de Desestatização, 

mediante pagamentos em moedas de privatização. 

FONTE: Ferreira (1993: 35) 

DIAGRAMA 3.2. 

FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE GIRO DE LONGO PRAZO 
MEDIANTE MOEDAS DE PRIVATIZAÇÃO 

CRtDITOS CONTRA 

UNIÃO 

[ BANCO I ~········· (1) 

........... 

CRi::OITOS DE 

LONGO PRAZO 

EMPRESA 
PRIVADA 

"A" L__ __ _j.., 

CR~DITOS CONTRA 

UNIÃO 

(2) 

REAIS 

\1) Banco vende a prazo a empresa privada "A" moedas de privatização (créditos contra União). 

..... .,_ r-:E:-M::P:cRE::Sc:A-, 

PRIVADA 
"8" 

l2J Empresa privada "A" vende no mercado secundário os créditos contra União a vista, com deságio, constituindo um 
fmanciamemo de longo prazo. 

fONTE: Ferreira (1993: 35) 
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DIAGRAMA 3.3. 

SANEAMENTO FINANCEIRO COM MOEDAS DE PR!VAT!ZAÇÃO 

CRffiiTOS CONTRA 

UNIÃO 
...................................... 

CRtDITOS CONTRA 

UNIÃO 

BANCO 
( 1) 

EMPRESA 
PRIVADA 

(2) BANCO 
"A" 

...... 
cRtorros DE 

LONGO PRAZO 

'-----' ................... . 
DfVIDAS DE LONGO 

PRAZO (QUITAÇÃO} 

(1) Banco "A" vende a prazo moedas de privatização para empresa privada endividada no curto prazo. 
(2) Empresa privada liquida dívida de curto prazo, pagando o banco "B". 

FONTE: Ferreira (1993: 36) 

D!AGAAMA3.4. 

FINANCIAMENTO AO RECOLHIMENTO DE TRlBUTOS COM CRÉDITOS 
CONTRA SETOR PÚBLICO, UGADO A PROJETO DE INVESTIMENTO 

CRf:OITOS CONTRA 

UNIÃO 

CRJ:OITOS CONTRA 
SETOR PÚBLICO 

"8" 

~··············(1) 

~ ....... 

........... -~ 

EMPRESA 
PRIVADA 

(2) .. ..1 TESOURO I 
CRtDITOS DE 

LONGO PRAZO 
RECOLHIMENTO 

TRIBUTOS 

(1) Banco financia compra de créditos contra setor público para empresa privada com projeto de investimento. 
(2) Empresa privada paga tributos com créditos contra setor público. 

FONTE: Ferreira {1993: 36) 

126 



DIAGRAMA 3.5. 

EQUALIZAÇÃO DE CUSTO DE PRÉ-VENDA DE SERVIÇOS PÚBLICOS 

CRtDITOS EM 

BENS/SERVIÇOS 

CR~DITOS CONTRA 

EMPRESA PÚBLICA 

EMPRESA 
PÚBLICA 

.............................................. 

.... (2). 

....... 

í:::l ....... . 
~ ....... ... (1)···················~8 CREDITO CONTRA 

EMPRESA PÚBLICA 

{\)BANCO/USUÁRIO- Venda a prazo de dívida. 

CRtDITO CONTRA 
USUÁRIO 

Banco vende a prazo créditos contra a empresa pública, para um usuário potencial de serviços públicos. O usuário 
adquire o crédito pelo valor de face, com deságio embutido no fluxo de pagamentos. 

(2) USUÁRIO/EMPRESA PÚBLICA - Compra anter:ipada de bens/serviços. 
Usuário adquire antecipadamente serviços públicos, com pagamento feito por meio de "mix" entre créditos contra a 
empresa pública e reais, de modo que o deságio auferido na aquisiçâo dos créditos equalise o custo financeiro da ante
dpaçâo paga em reais (este a ser feito à vista ou de acordo com cronograma de usos da empresa pública, ligado a pro

jeto de investimentos). 

VANTAGENS: 

BANCO: Troca de ativo contra o setor público sem liquide<: e sem retorno financeiro, por ativo contra o setor privado, 
USUARIO: Adquirir serviço público por custo mais barato; viabilizar financiamento de investimentos do qual sera usuário. 
EMPRESA PÚBLICA: Eliminar passivo bancário e seus encargos: obtenção de "funding" para investimentos e capitalização 

contra divida a ser paga em prestação de serviços. 

FONTE: Ferreira (1993: 37) 
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Este conjunto de possibilidades significa na prática vincular parte dos recebi
mentos futuros do setor público (impostos, venda de patrimônio e receitas de 
serviços) à liquidação de sua dfvída bancária securitizada (ou outras), com uma 
garantia efetiva ao seu cumprimento, via conversão em ativos reais (privatiza· 
ção) ou mudança de risco (troca por divida junto ao setor privado). Na práti· 
ca, o pagamento da divida fica vinculado a alguma entrada de recursos para 
os Tesouros ou empresas públicas, fortalecendo o processo de saneamento. 

Vale também destacar que a securitização de dívidas, exatamente por dotá· 
las de homogeneidade, divisibilidade e negociabí!idade, é a forma mais lndi· 

cada para viabilizar o acerto de dívidas íntra-setor público. Este é o sentido 
de proposta da Andima, que em 1990 sugeriu a criação de um Sistema de 
Obrigações de Estatais, por meio do qual seriam lançadas posições credoras 
e devedoras de entidades públicas, de modo a se proceder ao "clearlng" das 
mesmas, até que o tftulo voltasse ao órgão emissor, quanto sería cancelado 
(Andima, 1990). Tal sistema poderia ser a forma de estimular as "engenha~ 
rias" acima descritas, que ganhariam em agilldade, podendo inclusive incluir 
outras dividas que não de empresas estatais. 

BANCOS DE DESENVOLVIMENTO: NOVAS MODAliDADES OPERACIONAIS E 

MODELO DE GESTÃO 

Foi identificado no cenário internacional (capítulo 2) a necessidade de uma 
política de financiamento pública, cuja necessidade aumenta - e não se 
reduz, como aponta de forma simplista a ortodoxia econômica - em um 
ambiente financeiro globalizado e liberalizado. No caso de pafses em desen~ 
volvimento, as instituições especiais têm enfrentado um quadro de descapi· 
talização. Há uma crescente resistência para que recebam recursos orçamen
tários para constituir seu "funding", espedalmente em presença de crises 
fiscais (Yoshíno, 1994:49), o que é agravado pela excessiva interferência 
política e corrupção. A deterioração patrimonial, por sua vez, impede que 
estes bancos possam lançar mão da captação de recursos junto ao mercado, 
que exige um nlvel de "rating" adequado. 

Mas as transformações verificadas nas finanças internacionais implicam que 
o banco de fomento deve buscar um novo perfil operacional, especialmente 
frente ao crescimento do mercado de capitais. No que se refere à modalidade 
operacional, é preciso que os bancos de fomento atuem não apenas como 
instituições de desenvolvimento (via crédito), mas também ampliem sua atu
ação como bancos de investimento, via participações acionárias, prestação 
de garantias, administração de fundos de investimento e realização de 
"underwriting" 8 • 

S. Embora formalmente ilS carteiras de ·rnvestimento e desenvolVimento dos bancos mUitiplos tenham 
sido fundidas através da resoluç~o 2.099194 (Andlma, 1994:5), permanece válida a distinção apon
tada em t~rmos operacionais. 
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Cabe observar que o novo formato das instituições públicas ndo exclui a 
importância de recursos vinculados estáveis, de origem pública. No caso ja~ 
ponês, foi destacada a importancia dos recursos de fundos públicos na área 
de seguros e previdência, que podem se constituir em uma fonte preferen
cial. Não é posslvel descartar, igualmente, o papel de recursos fiscais e pa
rafiscais, principalmente levando em conta novas demandas financeiras para 
Investimento criadas pelas tendências tecnológicas e empresariais, a serem 
abordadas no próximo item. 

Mas não basta que os bancos sejam saneados e modernizados, se eles con
tinuam a ser submetidos a uma administração divorciada de critérios técni
cos, e do sentido geral da política de crédito estabeledda. É necessário que 
novas formas de atuação sejam consideradas, como a atuação preferencial 
em segunda linha (via repasses a outros bancos). Esta implica que o risco de 
crédito junto ao tomador final do empréstimo seja assumido pelo agente 
financeiro, cabendo ao banco de fomento apenas avaliar o risco de crédito 
deste agente, o que reduz substancialmente o espaço para a concessão de 
crédito por critérios políticos. 

Por outro lado, em grandes projetos de infra-estrutura, é inevitável a assun~ 
ção de riscos pelos bancos de fomento. Mas isso também deve se dar via par
ticipações acionárias e títulos híbridos (debêntures com prêmios e outros) de 
forma que se possa partilhar os resultados do sucesso do empreendimento. 
A atuação por meio de participações e outros trtulos negociáveis, contudo, é 
mais perigosa se houver risco de interferência política nas operações, uma 
vez que não exige garantias reais9. Talvez só seja compatível com novos mo
delos de gestão, eventualmente incluindo a possibilidade de controle priva
do do banco de fomento, com participação pública minoritária< O governo 
deveria manter poder de influência somente quanto às linhas de atuação da 
instituição. E não precisa necessariamente ser majoritario nos comitês de 
crédito, ou seja, não deve ter o poder de, isoladamente, definir quais ope
rações serão aprovadas. 

Como visto na experiência internacional, algumas instituições de fomento 
não têm controle majoritário do setor público, como a KTDC na Coréia do 
SuL O poder público, minoritário, poderia ter poder de veto sobre as dire
trizes gerais da instituição, por meio de uma "golden share'', o que permi
tiria garantir a imposição de sua polftica de desenvolvimento ou regional. 

9. O rombo de certa deUS$ 10 bilhões no Credit Lyonnais francês anunciado em 1994 é exemplar a 
este respeito. já que em boa parte foi produzido pela carteira de participações acior~árias da institui
ção. Operações de prioridade duvido5il para um banco público, como a aquisiç<'io da Metro Golden 
Mayer. mostram que má ges~o de bancos públicos náo é privilégio de pa!ses em desenvolvimento. 
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A participação do setor privado, por sua vez, visaria garantir a ênfase na visão 
de rentabilidade, reforçando o poder das áreas técnicas. Poderia viabilizar 
parcerias que implicassem reforço de capital para a instituição, hipótese a ser 
explorada a partir do envolvimento dos investidores institucionais, esp€cíal~ 
mente os fundos de pensão. A presença de tais investidores nos conselhos de 
administração de instituições de fomento, ou mesmo na gestão de fundos 
específicos poderia ser um passo importante para criar bases mais estáveis de 
recursos para os bancos públicos, no sentido proposto por Pinheiro (1994) 
para o BNDES (assunto a ser aprofundado no capítulo 4). 

FINANCIAMENTO À MICRO E PEQUENA EMPRESA E AO RISCO TECNOLÓGICO 

A experiência dos países desenvolvidos, especialmente na Europa, tem cha· 
mado atenção para o caráter desempregador trazido pelo novo padrão 
industrial (BIS, 1 994). Ao mesmo tempo, o movimento de terceirização tem 
aberto grandes oportunidades para o micro e pequeno empresário, um seg~ 
menta de grande ímportancia como alternativa de geração de postos de tra~ 
balho. Neste segmento, o apoio financeiro continuará a ser feito principal~ 
mente via medidas tributárias e apoio creditício, pouco podendo o mercado 
de capitais contribuir_ Isto é confirmado pelo diagrama 3.6, que mostra como 
o financiamento à micro e pequena empresa limita~se sobretudo ao crédito 
bancário e capital de risco mesmo nos Estados Unidos, cujo padrão de finan* 
ciamento tradicionalmente apoiou~se no mercado de capitais. A dificuldade 
de financiamento deste segmento relaciona-se sobretudo ao reduzido nível 
de informações disponível, que aumenta o risco das operações, afastando o 
investidor típico do mercado de capitais. 

Mas mesmo no caso do crédito bancário, as operações enfrentam o quase 
sempre intransponível obstáculo representado pela dificuldade de constituição 
de garantias. Isto decorre do fato do patrimônio acumulado pelo empresário 
(pessoal e empresarial) ser insuficiente para cobrír os montantes financiados, 
apesar da análíse de risco eventualmente favorável. Países desenvolvidos e em 
desenvolvimento, como Japão, Alemanha, Estados Unidos, Reino Unido, Itália, 
França, Coréia do Sul e México, têm procurado enfrentar essa questão através 
de esquemas públicos, privados ou mistos de seguro de crédito, principal· 
mente a partir da constituição de fundos financeiros especificas. Os fundos 
têm formatos diversos, podendo cobrir só investimentos em capital fixo ou ser 
extensivos a giro; garantir somente o principal ou dar cobertura também aos 
juros (SCTDE, 1992b:8H10; BNDES, 1991b:27). Outra alternativa é a constitui· 
ção de sociedades de caução mutuaf, princlpal modalidade de apoio à micro 
e pequena empresa na França, ltálía, Alemanha e Espanha, quando um fundo 
financeiro é criado a partir de recursos ou garantias oriundas de um conH 
domlnio de empresas ou mesmo associações de classe, 
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DIAGRAMA 3.6 

FONTES DE RECURSOS POR TAMANHO DE EMPRESAS- ESTADOS UNIDOS 

Tamanho da firma 
Disponibilidade de informações. 

Mtcro empresa, pos· 
sivelmente sem 
garantias e sem 
histórico de 
informações 

Empresas pequenas, 
possivelmente com alto 
potencial de crescimento 
com histórico de infor
mações limitado 

Empresas médias com 
algum histórico de 
informações e possibli
dade de prestação de 
garantias, se necessário 

Empresas grandes, 
com histórico e riscos 
conhecidos 

Fontes de Recursos 

Capital dos sócios 
ou "insiders" 

Capital de risco 
intermediário1 

"Venture capital" 
(Capital de Risco) 

fONTE: Com base em Carey et alíí (1993: 41) 

"Commercial paper" 
(Notas de curto prazo) 

Emissões privadas de
debêntures e ações 

Emissões públicas 
de ações 

1. "Me:aanine Fund Finance", que corresponde à operação de ~venture Capital" de menor ri:;co, uma vez que precede a 
primeira emissão pública de ações da empresa, já definida. 
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No âmbito federal, há algumas iniciativas nestas direções. A Finep e o Sebrae 
criaram um fundo financeiro, de modo a garantir financiamentos a micro e 
pequenas empresas pela linha ADTEN {Apoio ao Desenvolvimento Tecnológico 
da Empresa Nacional). A garantia prestada pelo fundo é complementar às 
garantias reais apresentadas, podendo chegar até 90% do financiamento 
concedido. O Sebrae aportou US$ 5 milhões para constituição de um fundo 
junto à Finep, a qual é responsável pela análise de crédito, com apoio do 
Sebrae (Sebrae/Finep:1993). O montante de financiamentos compromissado 
pela Finep é de US$ 50 milhões em 5 anos, o que chama atenção para a 
potencialidade do expediente: recursos de pequena monta permitem alavan· 
car um volume de financiamentos muito maior (em geral de 1 O a 15 vezes). 

O Sebrae também está estudando a constituição de um fundo nacional de 
garantia de créditos, conjuntamente com o Banco do Brasil, Caixa Econômica 
Federal e alguns bancos privados. Prevê·se o funclonamento deste funda até 
o final de 1995, o qual contaria com recursos de cerca de US$ 35 a 40 mi· 
lhões, prestando garantias de até 15 vezes tal valor. 

Outra parceria foi feita pelo Sebrae/SP e BB, para criação do proíeto Asso· 
ciaval {Associação de Aval e Fomento). Neste caso, criou-se uma sociedade 
de caução mutual a partir de um condomínio de 27 empresas, com cada uma 
delas integralizando R$ 5 mil em dinheiro e igual montante em fiança em um 
fundo financeiro. Cada integrante do condomfnio pode contrair empréstimos 
de 1 O vezes o valor aportado, sendo os avais decididos pelos condôminos, o 
que reduz o risco das garantias prestadas. A análise e parecer técnico do pro" 
jeto serão dados pelo Sebrae. 

Já no que diz respeito ao apoio financeiro ao risco tecnológico, novas moda· 
I idades operacíonais também se fazem necessárias. Até o momento, a Finep 
tem sido a instituição por excelência de apoio ao desenvolvimento tec· 
nológico, em duas formas básicas: financiamentos de longo prazo para 
desenvolvimento tecnológico (linha ADTEN) e alocação de recursos a fundo 
perdido a instituições de pesquisa e universidades, através de recursos do 
FNDCT (Fundo Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico). 

Dadas as mudanças introduzidas no cenário internacional, com ênfase na 
competitividade, é importante que estes mecanismos sejam ampliados, le
vando-se em conta a necessidade de um apoio mais completo ao cicl-o de 
inovação tecnológica, principalmente nas fases iniciais e finais, como comer
cialização e difusão do produto, montagem do projeto, cooperação com 
usuários, embalagem, "design" {FrenkeJ, 1993:5). Do ponto de vista da ge· 
ração e do desenvolvimento de novas tecnologias, muitas vezes inclusive é 
necessário apoio direto a pessoas físicas ligadas a universidades e centros de 
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pesquisa, para as quais não se adequam os mecanismos financeiros conven~ 
danais (crédito, incentivos fiscais). 

No apoio ao desenvolvimento tecnológico, o principal problema também é a 
prestação de garantias, o que exige eventualmente que os financiamentos 
seíam feitos sob a modalidade de capital de risco, ou "venture capital". Nesta 
modalídade, recursos são apartados sem garantias, com a remuneração da 
operação sendo feita por meio de participação nos lucros dos empreendi~ 
mentes bem-sucedidos ou via percentual da receita gerada (à semelhança de 
"royalties"}. 

Nos EUA, fundos de "venture capital" apresentavam um patrimônio deUS$ 
36 bilhões ao final de 1990, com aplicações anuais médias de US$ 2,2 bi
lhões no perfodo 1988-92. O grande impulso a este segmento foi dado com 
a permissão de que investidores institucionais investissem nas Companhias 
de Capital de Risco {CCR)10, além de mecanismos fiscais. Estima-se que 20% 
dos projetos atingem os ganhos esperados (acíma da média dos projetos 
convencionais), 60% tem retornos pouco expressivos e 20% tem perdas 
totais. Na prática, o retorno é garantido por um quinto dos proíetos, que tem 
retornos muitas vezes espetaculares (Branco, 1994:130). Fundos de capital 
de risco também têm sido estimulados na Alemanha e França, com recursos 
públicos e através de seguro de crédito. No Reino Unido, o património 
investido em "venture capital" atingiu US$ 12 bilhões ao final de 1990, valor 
que era de US$ 13 bilhões para o Japão. 

Enquanto ação de fomento, a atividade de capital de risco no Brasil foi 
desenvolvida pela FlNEP e BNDESPAR. Atualmente, esta última tem sido a 
mais atuante, a partir da criação em 1988 do Contec (Condomínio de Capi~ 
talização de Empresas de Base Tecnológica). O Contec surgiu a partir da iden~ 
tificação, em meados dos anos 80, de um segmento não atendido pelas 
modalidades financeiras tradicionais, representado principalmente por profis~ 
sionais liberais de origem universitária, dispostos a desenvolver atividades de 
base tecnológica, especialmente em microeletrónica e "software". 

O Contec pode apoiar empresas com faturamento anual de até US$ 15 mi~ 
lhões de dólares, concentrando-se assim no segmento de pequenas e médias 
empresas, na definição empregada nas políticas operacionais do BNDES. A 
participação em empresas pode se dar diretamente, até um Hmite de R$ 6 
milhões e não pode ultrapassar 40% do capital totaL O apoio indireto se dá 
via CCR, caso em que o investimento pode chegar a um máximo de US$ 4 

10. A Cia. Capital de Risco é uma empresa "holding", com controle majoritário privado, que partiàpa 
de empresas via compra de açaes ou debêntures. 
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mílhões, limitado a 30 ou 40% do capital total, sendo o maior valor no caso 
de CCR de base tecnológica. 

De 1988 a 1994, o Contec efetuou investimentos de US$ 18 milhões, com 
venda de participações equivalentes a US$ 3,3 milhões e recebimento de di· 
videndos deUS$ 0,55 milhão. Os segmentos de eletrônica/ microeletrónica e 
biotecnologia, respectivamente com US$ 12 mUhões e US$ 2,5 milhões, 
foram os princípaís contemplados. A carteira atual do programa conta com 
13 participações minoritárias, sendo duas delas em CCR (CRP·Caderi e Per· 
nambuco Participações). 

Uma série de obstáculos ainda inibem este mecanismo de apoio no Brasil: (í) 

legislação inadequada, com fim dos incentivos fiscais para capital de risco em 
1987; (li) prazos reduzidos no caso de participação pública (até seis anos); (iii) 
exigência de prestação de garantias no caso de pequenas e médias empre· 
sas; (iv) impossibilidade de uso de novos instrumentos, como o "quase capi· 
tal" (da experiência francesa), recurso não exigível remunerado via percen~ 
tual do faturamento; (v) falta de cultura empresarial nas universidades e 
desconhecimento da distinção entre investimentos de risco e fundo perdido 
(Branco, 1994: 137-139). 

O desenvolvimento deste segmento também poderia ser impulsionado se 
contasse com o interesse de investidores institucionais. Isso exigiria o desen· 
volvímento de um mercado secundário para ações ou títulos diversos das 
CCR ou empresas de base tecnológica em geral, o que se liga ao desenvolvi· 
menta do mercado de acesso de valores mobiliários, que baratearia os cus· 
tos de transação (ver abaixo). Mais uma vez vale ressaltar que pela natureza 
de alto risco da atividade financiada isso não significa prescindir de aportes 
fiscais, mas sim potencializá-los com o apoio de outras bases de recursos e 
novas modalidades de operações ativas, 

Desenvolvimento e diversificação do mercado de capitais 

Há uma associação mais evidente entre modelos de sistema financeiro basea· 
dos no crédito bancário e polftlcas de desenvolvimento (Akyüz, 1993; 139-
140). Como destacado no capitulo 2, foi o modelo alemão que teve o 
desempenho macroeconômico mais eficiente dentre os países desenvolvidos 
na década de 80, quer pelo apolo ao setor produtivo, quer por não ter feito 
o contribuinte pagar o custo de crises bancárias especulativas. 

Mas não há porque adotar uma postura dicotômica e simp!Jsta, deixando de 
lado o mercado de capitais por sua natureza "inerentemente especulativa". 
A eficiência dos bancos em apoiarem o desenvolvimento se deu em respos~ 
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ta a políticas públicas com objetivos definidos. Quando passaram a atuar com 
maior liberdade operacional, os bancos de modo generalizado pararam de 
racionar o crédito e também tiveram um comportamento extremamente 
especulativo em vários pafses, especialmente quando se defrontaram com 
condições macroeconômicas instáveis (retração econômica, instabilidade 
cambial). Igualmente, o mercado de capitais será especulativo se não for inte
grado à política financeira, e dentro dela, pode ter um papel fundamentaL 

Pelo menos três tarefas importantes podem ser cumpridas pelo mercado de 
capitais. Primeiro, o proceso de abertura de capital tende a melhorar a gestão 
empresaríal, conferindo-lhe mais profissionalismo e transparência. !sso é 
importante no Brasil em função do superado modelo da empresa familiar, 
que tem comprometido o desempenho de inúmeros grupos privados de 
médio e grande porte. Neste sentido, os bancos de investimento também 
têm um papel fundamental a cumprir, ao promoverem processos de reestru
turação societária e saneamento financeiro. Através de fusões, incorpo
rações, dsões e "joint-ventures", o capital privado terá melhores condições 
de competir e de alavanca r recursos para o investimento. 

Segundo, o desenvolvimento do mercado de capitais implicará uma diversifi
cação de instrumentos financeiros compatfve! com o crescimento dos investi
dores ínstítucionais, especialmente fundos de pensão e seguradoras, cujos 
compromissos atuariais exigem uma substancial parcela de seus ativos 
investidos em ações. Forma-se, assim, uma base interna de "funding" para 
o investimento empresarial, ao mesmo tempo em que a sociedade se apro
priará de parte dos ganhos auferidos pelo crescimento económíco por meio 
dos lucros distribufdos. 

Por último, é necessário também que se possa induzir uma maíor lígaçâo pa
trimonial entre o capital produtivo e bancário, com este último detendo 
maior presença no capital e na gestão das empresas. Esta articulação é indu
tora de horizontes temporais mais longos e reduz riscos frente à alternativa 
dos bancos ''alongarem os prazos" de suas operações de crédito. O movi
mento recente de alguns bancos privados, com destaque para a participação 
na privatização, é indicativo desta viabilidade. É possível avançar em uma 
direção em que o capital das empresas conte com participações bancárias e 
com propriedade crescente de ações por parte dos investidores institucionais 
(Akyüz e Kotte, 1991:25). 

O desempenho do mercado de capitais brasileiro em termos internacionais, 
contudo, apresenta ainda dimensões reduzidas frente ao tamanho do pro~ 
duto interno. Conforme as informações da Tabela 3.5, o valor de mercado do 
volume de ações registradas em bolsa no Brasil {"market capitalízation") 
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manteve um patamar estagnado no perfodo 1985-92, com fortes oscílações 
em função da instabilidade da conjuntura econômica e política. 

Nos últimos dois anos desta série, o valor de mercado do volume de ações 
registradas na Bolsa de Valores de São Paulo era muito inferior aos valores 
vigentes no México, Coréia do Sul, Malásia, lndia e Tailândia, países com P!B 
inferior ao brasileiro. Outros pafses da América Latina, como Chile e Argen
tina, apresentavam um valor de mercado relativamente maior que o braN 
sileiro, se comparado ao produto interno. Hong~Kong e Taiwan (não listados 
na Tabela 3.5) possulam ao final de 1991 um "market capitallzation" deUS$ 
121,73 bilhões (149,11% do PIB) e US$ 123,65 bilhões (66,01% do PNB), 

respectivamente (Rhee, 1993:80). 

TABELA 35 

CAPITALIZAÇÃO EM BOLSA EM PAISES SELECIONADOS 

Parses em 
desenvolvimento 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
África do Sul 55.439 102.652 128.663 126.094 131.059 137.540 

Ásia 
In dia 14.364 13.588 17.057 23.623 2B16 38567 
Indonésia 117 81 68 253 2.254 8.081 
Coréia do Sul 7.381 13.924 32.905 94.238 140.946 110.594 

Malásia 16.229 15.065 18.531 23.318 39.842 48.611 
Paquistao 1.370 1.710 1.960 2.460 2.457 2.850 
filipinas 669 2.008 2.948 4.280 11.965 5.927 
Tailandia 1.856 2.878 5.485 8.811 25.648 23.896 

Hemisfério Ocidental 
Argentina 2.037 1591 1.519 2.025 4.225 3.268 

Brasil1 42.768 42.096 16.900 32.149 44.36& 16.354 
Chile 2.012 4.062 5.341 6.849 9.587 13.645 
Colômbia 416 822 1.255 1.145 1.136 1.416 
México 3.815 5.952 8.371 13.784 22.550 32.725 
Perú 760 2.322 831 - 930 848 
Venezuela 1.128 1.510 2.278 1.816 1.472 8.361 

Palses industrializados 
lapa o 978.663 1.841.785 2.802.952 3.906.680 4.392.597 2.917.679 

Reino Unido 328.000 439.500 680.721 771.206 826.598 867.599 
EUA 2.324.646 2.636.598 2.588.890 2.793.816 3.505.686 3.089.651 
(1) Somente Bovespa. 

FONTE: Goldstein e Folkerts-Landau (1993: 102) 
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A notável valorização das bolsas brasíleiras em 1993 (cerca de 100% em ter
mos reais) fez com que ao final deste ano o "market capitalization" atingisse 
US$ 99,4 bilhões (22% do PJB). Este valor, no entanto, foi inferior à metade 
dos US$ 200,7 bilhões (56% do P!B) observados no México. Os valores nego
ciados mostraram relação semelhante: US$ 38,4 bilhões contra US$ 62,5 bi
lhões, para Brasil e México, respectivamente (Lemos, 1994). 

Destaca-se no caso brasileiro a alta concentração do mercado em dez das 
cerca de 540 ações negociadas em bolsa, as quais respondiam em meados 
de 1994 por três quartos do volume negociado. Em grande parte, trata-se de 
empresas estatais, com a Telebrás respondendo por aproximadamente 40% 
do totai(Pilling, 1994:2). 

O crescimento da capitalízação de mercado e do valor das empresas negocia
das em bolsa no biênio 1993-94 não correspondeu a um processo vigoroso 
de ampliação da quantidade de ações negociadas e de abertura de capital 
por parte das empresas, apesar de se observar grande crescimento a partir da 
edição do Plano Real. Em 1993, a CVM registrou 16 aberturas de capital con
tra 35 cancelamentos de registros, com a emissão de novas ações por com~ 
panhias abertas atingindo tão somente US$ 841,13 milhões. Já em 1994, 
ocorreram 43 aberturas de capital contra 37 cancelamentos, com as emis
sões primárias atingindo US$ 2.590,65 milhões, dos quais US$ 2.064,94 mi
lhões ocorreram no 2Q semestre. 

Os resultados modestos devem levar em conta o perfodo de transição políti
ca e econômica que caracterizou a economia brasileira neste perfodo. Os 
pedidos de cancelamento de registro de companhias abertas têm sido in
fluenciados, ainda, por processos de reestruturação e incorporação, bem 
como por empresas cuja abertura de capital no passado foi atfpica, tendo 
como principal objetivo recebimento de recursos via incentivos fiscais exis
tentes. Por outro lado, o baixo valor das ações frente ao valor patrimonial das 
empresas inibe fortemente novas emissões. 

As emissões de debêntures, por sua vez, têm apresentado comportamento 
mais expressivo, em que pese que grande parte das emissões têm corres
pendido a empresas de "!easing". Em 1993, alcançaram US$ 3.842,79 mi
lhões, volume excepcional que se deve ao fato que as emissões feitas foram 
destinadas primordialmente para investidores externos, atraidos pelo elevado 
diferencial entre juros domésticos e externos. Com a proibição de aplicações 
em debêntures por investidores estrangeiros pela resolução 2.028, (27.11.93) 
exceto via fundos de renda fixa de capital estrangeiro (então criados), ovo
lume de emissões se reduziu, alcançando US$ 417,80 milhões no primeiro 
semestre de 1994. A recuperação das emissões, no 2o. semestre, elevando 
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para US$ 3.289,43 milhões o total do ano (com uma única emissão em 
dezembro respondendo por US$ 1.453,64 milhões), foi impulsionada pelo 
contexto macroeconômico favorável introduzido pelo plano de estabilização. 

A tftu!o de comparação, uma análise do mercado de bônus de longo prazo 
e debêntures em seis pafses asiáticos mostra que, até 1991, a emissão de 
títulos privados ("corporate bonds") era praticamente desprezível em cinco 
deles (Hong Kong, Malásia, Singapura, Taiwan e Ta1lãndia). A exceção ficou 
por conta da Coréia do Sul, onde o fluxo de emissão atingiu US$ 15,49 bi~ 
lhões em 1990 e US$ 16,79 bilhões em 1991, ano em que o estoque no merN 
cada secundário atingiu US$ 38,43 bilhões (Rhee, 1993:79-80). 

A reduzida dimensão do mercado de capitais no Brasil não pode ser atribuf
da somente à instabllidade econômica. Um debate intenso tem surgido entre 
entidades, investidores e analistas do mercado no sentido de apontar defi
ciências legais e de regulamentação vigentes. Ao mesmo tempo, defende-se 
a necessidade de alargar a base de investidores e de instrumentos negocia
dos, bem como das formas de negociaçâo, pontos a serem abordados a 
seguir. 

O PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS E AS MUDANÇAS LEGAIS E 

INSTITUCIONAIS 

Para a sociedade, o mercado de capitais é associado ao mercado secundário 
de ações (bolsas), cujo comportamento " ... passa a ser visto mais como cassi
no do que como mercado ... " (Ve!loso et alíi, 1991 :57), com o que concor
dam até integrantes do mercado: 

Mesmo os investidores do mercado de ações, onde predomina frenética 
especulaçiio, são aplicadores do curtrssimo prazo, importando-lhes muito 
mais o que vai acontecer no próximo vencimento de opções e se o sr. 
Fulano ou o sr. Sicrano estiio vendidos ou comprados. Conseqüentemente, 
a sorte do mercado é basicamente definida pelas decísoes de meia dúzia 
de grandes especuladores, transformados em verdadeiros !dolos de um 
mercado que está perdendo suas próprias funções. (Costa, 1991:7) 

O caráter elitízado do mercado de bolsa, hostil ao pequeno investidor, o 
reduzido tamanho do mercado de debêntures, o pequeno estoque de "-com
mercial papers" revelam um quadro de fragilidade da base institucional do 
mercado de capitais brasileiro. Este atraso tornou-se ainda mais gritante com 
as transformações verificadas no cenário internacional nos anos 80 e 90. 

Para superar esta situação, foi lançado em 1991, sob inidativa da CVM e 
Secretaria Especial de Política Econômica, o Plano Diretor do Mercado de 
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tmplementaçào do Plano 
D1retor incompleta ... 

... & despeito de 
~tomada recente. 

Capitais, que almejava dois grandes objetivos: medidas de desregulamen
taçâo do mercado (simplificação, maior flexibilidade, redução de custos) e 
seu fortalecimento (aumento da base de investidores e volumes negociados). 
Um conjunto amplo de diretrizes, implicando modificações de normativos, 
resoluções e legislação ordinária foram lançados, destacando-se (MEFP, 
1991): 

(i) apolo a planos de partidpação dos trabalhadores nos lucros; 

(ii) maior controle dos acionistas sobre a gestão das empresas, com proteção 
do acionista minoritário, melhor política de dividendos e elevação da pro
porção de ações ordinárias frente às preferenciais; 

(iii) maior transparência das empresas, principalmente estatais e privadas de 
grande porte; 

(iv) maior eficiência na gestão de investimentos, com maior liberdade opera
cional para os investidores institucionais e melhor qualificação dos analistas 
de mercado; 

(v) melhora dos sistemas operacionais das bolsas e mercados de balcão e 
regionais; 

(vi) maior agilidade e menor custo de emissão de valores mobiliários; 

(vii) revisão de questões fiscais, no tocante aos dividendos e incentivos fiscais; 

(viii) reestruturação e fortalecimento da CVM; 

(ix) maior agilldade da regulamentação de proteção ao investidor e punição 
de irregularidades; 

(x) maior liberdade para o ingresso de capital externo nas bolsas. 

Muitas medidas foram implementadas, mas a descontinuidade política e 
recorrentes mudanças na condução da economia, nos anos de 1 gg2 e 1993, 
comprometeram sobretudo as propostas que implicavam mudanças da legis
lação (lei das S.A., lei da CVM, lei de falências e concordatas), especialmente 
aquelas referentes a mecanismos de proteção ao acionista minoritário, maior 
transparência nas informações das empresas, tratamento fiscal, esquemas de 
participação dos empregados nos lucros, reestruturação da CVM, sigilo 
bancário. 

Em 1994, iniciou-se na CVM uma revisão deste Plano Diretor, a ser comple
tado no atual governo, importante sobretudo para o crescimento das ope
rações domésticas. Apesar da interrupção verificada em sua implementação, 
muito se avançou em medidas de desregulamentação, sobretudo aquelas 
referentes a operações de captação externa de recursos. 
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A DESREGULAMENTAÇÃO EXTERNA: INVESTIMENTO EXTERNO DE PORTAFÓLIO E 

EMISSÃO DE RECIBOS DE DEPÓSITOS DE AÇÕES, BÓNUS E "NOTES" NO EXTERIOR 

O final da década de 80 e início de 90 assistiu a um crescimento muito impor
tante dos chamados "mercados emergentes" como pólo de atração de capí· 
tais oriundos dos países desenvolvidos. A retomada do fluxos de capitais para 
os países em desenvolvimento mostra um claro predomínio de investimentos 
de portafólio em detrimento do investimento direto, o que está associado a 
um maior peso de investidores institucionais relativamente a bancos e cor
porações industriais (Kalotay e Alvarez, 4-5). Também é necessário consídew 
rar, especialmente na América Latina, que a desregulamentação interna, no 
contexto de programas de ajustamento, estimulou o repatriamento de capi~ 
tais de residentes, revertendo em parte o processo de fuga de capitais que 
caracterizou a crise do endividamento externo. No início dos anos 90, os 
investimentos nos mercados emergentes também foram impulsionados. por 
uma conjuntura de juros internacionais reduzidos nos EUA e Japão. 

A reínserção brasileira nos fluxos internacionais de capitais compreendeu três 
modalidades: investimentos de portafólio em bolsa de valores (ver Quadro 
3.2), emissão de recibos de depósitos no exterior (principalmente ADR) e 
colocação de bônus e "notes" no exterior. 

No caso dos investimentos estrangeiros no mercado acionário, a desregula
mentação propiciada pelo Anexo IV gerou uma resposta firme dos investi· 
dores institucionais externos, que aproveitaram também o baixo valor de 
mercado das ações frente ao valor patrimonial, além do cenário favorável 
propiciado pelo inicio do processo de privatízação, a despeito de um cenário 
macroeconômico ainda instável. Em agosto de 1993, já havia cerca de 809 
investidores institucionais com recursos nas bolsas brasileiras. Em meados de 
1994, o estoque de recursos externos investidos em bolsa superou US$ 16 
bilhões. O tempo médio de permanência destes recursos passou a ser de 
cinco a seís meses, muito acima da exigência mfnima anterior de 90 dias 
(Barros e Mendes, 1994:183), confirmando " ... fato paradoxal de que a me~ 
lho r maneira de trazer capital para um país é permitír que ele saia" {Kalotay 
e Alvarez, 1994:24). 

Os dados da Tabela 3.6 mostram o expressivo crescimento de entradas bru
tas de capitais por intermédio do Anexo !V. É importante destacar que o com~ 
portamento observado em 1994 (entrada bruta de US$ 20,532 bilhões e 
líquida de US$ 3.754,1 bilhões) indica que não houve retração do fluxo 
mesmo com as medidas de restrição a investimentos em renda fixa tomadas 
ao final de 1993, apesar da queda no ingresso lfquido no 2Q semestre de 
1994. 
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,QUADRO 3,2 

.-JNVE;;IMENro's,'ooiRNOS EM ~OL.S;._ ~Ê VAlORES NO BRASIL. e O !\NEXO IV 
.,''·> 

" < ·).. pámerrit!E:gi~!a(;ão sob,ré inyestlmentos externos efrÍ' bolsas dé 
·de Ú7s~- qúando o 'decréto~leí 1 Ao'1 )nstltuíu as 

.... " caPital es(f~il~kíro/ô·.d~Cretó·eSt'ábéle~la u;n ·Per rodo 
, vci'd~ {trê;l~rios{Pà·ra -~s -rec~rsO~--lnVéstldóS.'As, · 
· multo'_~éS:fà-~Pi:~velS':)ffi.POSio de 'fenda de 1,5% sobre , 

urilà tax~~o:·suplén\entaf í:!é 15% sob'ie 9que'les loe<os ·qoe 
capital invéstido.':_:-<> '· .. <:. ., ···:· -:,- _ , . · 

-'r o-fracaS-so/ deStã .. ínidatrVa 1~Vó~ à' ed-tçãÓ · em~~:1~9~8~2~d!e~"~"'~lo;j· [~~:l~l~~r~ qú~: abonu"<t ta-xação sobre §:anhos de\apita!, além de i , 
.péimanência ~os'reé~rsoS para 90 diàs. Mas o , · 
_ao lado _d~::_rigideÍ ·tt&ida Pelas cOmpanhias-de . í 

renda 
altas 

-- efetíva-·9i::atraÇ<1o dé' 
i 2.285, que 

dfversíiicáção li 
foram permitidos. 

máxímo de 25% do_ i· 
a atrair um 

que [evou a que. o go~erno pro'ibisse 
timentos e~ i-é'nda fix<i. Em deÍembro de 1993, foram 
de .investlm_ento :-Capital estrangelto, única alternativa de renda 
para o investidor' estrangeiro (Rossi, 1993). 
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A emissão de recibos de depósitos de ações em países estrangeiros é um 
expediente resultante da inexistência de um mercado supranacional de 
transação de ações, com câmaras de compensação próprias, como para a 
emissão de títulos e "bonds" no Euromercado. No caso de ações, existem 
diferenças consideráveis de regulamentação entre pafses, envolvendo aspec
tos como grau de exigência de informações ("disclosure") e padrões -con
tábeis, regras contra "insider trading" (uso de informação privllegíada), prazo 
de liquidação das operações, tributação, cambio e outras questões legais 
(Garbayo, 1991:127). 

Os recibos de depósitos de ações foram regulamentados pelo Anexo V da 
resolução 1289, viabilizando que empresas domésticas se utilizassem dos 
expedientes conhecidos como ADR e GDR (ver Quadro 3.3). Em meados de 
1994, cerca de 20 empresas brasileiras já tinham lançado ADR. Embora do 
ponto de vista cambial as duas operações tenham o mesmo impacto, os 
Anexos IV e V são concorrentes entre sí. O primeiro busca atrair recursos para 
a bolsa nacional, enquanto o segundo exporta ações para as bolsas e mer
cados. de balcão estrangeiros. O Anexo !V aumenta o volume de negócios e 
a !iquidez das bolsas brasileiras, enquanto o contrário ocorre com o Anexo \i 

Perfodo 
1991 
1992 
1993 
1994 
Jan. 
Fev. 
MaL 
Abr. 
Maio 
Jun. 
Jul. 
Ago. 
Set_ 
Out 
Nov. 
Dez. 
Totat/94 

Total Geral 

Fonte: CVM (1994: 36) 
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TABELA 3.6 

BRASIL 
VOLUME DE INVESTIMENTOS EXTERNOS -

INVESTIDORES lNSflTUCIONAIS ESTFtANGEIROS -

RESOLUÇÃO 1.289}87 - ANEXO lV 

US$ Milhões 
Ingresso Retorno 

482,4 96,1 
2.966,8 1.652,4 

14.614,1 9.136,5 

1.736,4 728,1 
1.954,6 1.406,5 
1.960,6 1.975,0 
1.166,7 743,5 
1.533,2 705,1 
1.456,3 973,4 
1,168,9 869,1 
2.006,2 1.875,3 
1.858,4 2.178,3 
2.312,6 2.288,8 
1.567,2 1.208,2 
U11,2 1.827,0 

20.532,4 16.778,3 

38.595,7 27.663,3 

Saldo 
386,3 

1.314,4 
5.477,6 

1.008,3 
548,1 
-14,4 

423,2 
828,1 
482,9 
299,8 
130,9 

-319,9 
23,-8 

359,0 
-15,8 

3.754,1 

10.932,4 

Recibos de depósítos de 
açóes 

Competição do ADR com 
o Anexo IV. .. 



... com vantagens do ADR 
Pãra o im-estidOf' 
estrangeiro 

Frente ao temor de que a emissão de ADR acabe por esvaziar as bolsas locais, 
algumas medidas têm sido defendidas para desregulamentar ainda mals o 
investimento externo nas bolsas brasileiras, de modo que elas possam con
correr melhor com os ADR, tais como a simplificação dos procedimentos de 
registro na CVM e permissão para investimentos de pessoa física. Entretanto, 
para o investidor estrangeiro há fortes motivos para a preferência pelo recibo 
de depósito: o investimento não envolve o risco pafs e risco cambial, além do 
investidor estrangeiro ser mais habituado com a mecânica de transação do 
mercado de seu país, em termos de procedimentos operacionais e prazos de 
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liquidação. Um dos aspectos mais importantes no processo de concorrência 
entre as bolsas brasileiras e os mercados de balcão e bolsa nos EUA é a ine
xistência no Brasil de instituições atuando como "fazedores de mercado" 
("market makers"), o que estimula o investidor estrangeiro a preferir adquirir 
o ADR em função de sua maior liquidez se comparado a uma aplicação em 
bolsa no Brasil. 

Se é inevitável que haja um processo de exportação de ações de primeira 
linha para mercados externos, como verificado no caso de México, Argentina 
e Chile, é necessário que os investidores nacionais, especialmente os ínstitu~ 
cionais {como fundos de pensão e fundos de ação) tenham possibilidade de 
adquirir recibos de depósitos nos mercados externos. Caso contrário, haverá 
uma elevação de risco das carteiras de ações destas instituições, aspecto 
nodvo para o desenvolvimento do mercado. Por outro lado, as corretoras de 
valores devem internacionalizar~se para acompanhar tal movimento, a exem
plo do verificado no caso mexicano, em que passaram a atuar nos mercados 
organizados de negociação de ações nos EUA como "market makers" de 
recibos de depósitos de empresas mexicanas. 

A emissao externa de bónus e "notes" passou a ser um mecanismo de finan~ 
ciamento atraente para empresas de grande porte e bancos médios e gran
des a partir de 1991, frente aos elevados juros praticados no mercado inter
no (Tabela 3.7). A maior parte das emissões (56%) em 1991 foi feita por 
empresas públicas (Petrobrás, Vale do Rio Doce, BNDES, Banco do Brasil e 
Telebrás), confirmando a caracterfstica deste mercado (ver capítulo 2) de ter 
grande partic\pação de emissores governamentais (Barros e Mendes, 
1994: 190-193). 

A participação de instituições financeiras nas emisSões também foi crescente: 
18,6% em 1991, passando a cerca de 50% e 66,7% nos dois anos se
guintes. Do ponto de vista dos tomadores externos, os investidores institu~ 
cionais contribuíram com quase 46% do total até o final de 1993. Dentre 
estes, 17,5% corresponderam a fundos de pensão e seguradoras, com 28% 
sendo absorvidos por fundos de investimento em países emergentes. A maior 
parte das emissões (52%) foi absorvida por "private banks", os quais admi~ 
nistram património de pessoas físicas. t possível que neste segmento haja 
presença de investidores brasileiros repatriando recursos ao pais (Barros e 
Mendes, 1994:197). 

A captaçâo de recursos via tftulos negociáveis no exterior sofreu em 1994 
impacto do movimento gradual de elevação das taxas de juros nos EUA, o 
que retraiu o mercado em função da espera de definição de novo patamar 
para as taxas. No primeiro semestre, as captações foram de US$ 2,473 bi-
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1'nstabilidade dos 
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lhões, projetando para o total do ano um volume inferior ao de 1993. A ele
vação das taxas americanas em 1994 foi em parte compensada pela redução 
expressiva dos "spreads" em função da queda do risco Brasil. As primeiras 
captações foram feitas pagando-se 650 a 800 pontos-base (ou seja, acrésci
mo de 6,5 a 8 %) sobre a taxa do bônus do governo americano, valor que 
se reduziu para cerca de 300 pontos-base ao final de 1993 (Barros e Mendes, 
1994:196). A crise cambial mexicana ao final de 1994, contudo, voltou a 
provocar elevaçào dos "spreads" e passou a inibir o lançamento de papéis 
no primeiro semestre de 1995, com muitas empresas cancelando emissões. 

A5 perspectivas do influxo de capitais para o Brasil são favoráveis nos próximos 
anos se houver uma estabilização duradoura. A grande massa de recursos dos 
fundos de pensão e seguradoras, especialmente dos europeus e japoneses, 
sequer arranhou o mercado brasileiro, até mesmo em função de restrições da 
regulamentação nos países de origem. A crise mexicana, entretanto, tornou os 
investidores externos mais seletivos com relação aos mercados emergentes. A 

TABELA 3.7 

BRASIL 
CAPTAÇÃO E ABSORÇÃO BRUTA DE RECURSOS EM DIVISAS- !TENS SElECIONADOS- 1990/93 

1990 I 
--
Empréstimos lntercompanhias 405,0 
Empréstimos Bancários 

I {Re:;:oluçdo 63) -
·commercial Papers" 585,8 
Bônus e "Notes" 54,1 
Securitizaçao de Exportações -
Rer.ovaçáo de Títulos -
Pagamento Antedpado de 
Exportações -
Investimento Direto Tradicional 510,6 
investimento no Mercado de 
Capitais 170,7 
Fwndo de Renda fixa e 
Hivatízação -
Organismos e Agências 
in~emacionaís 1276,0 
·supplier Credits" 1.386,0 
leasir1g" 752,0 
Total Captação/Absorção 5.140,2 

a Dados preliminares. 
C Nao existe efetivo ingresso de divisas. 
r-d "' nao disponíveL 

% 1991 

7,9 470,2 

0,0 6,3 
11,4 1.783,0 

1.1 1.507,0 
0,0 278,3 
0,0 363,4 

o. o 84,8 
9,9 694,7 

3,3 759,8 

0,0 -
24,8 1.190,0 
27,0 935,0 
14,6 1.519,0 

100,0 9.591,5 

fONTE: Barros e Mendes (1994: 184); BACEN/DEPEC 

% 
-

4,9 

0,1 
18,6 
15,7 
2,9 
3,8 

0,9 
7,2 

7,9 

0,0 

12,4 

9.7 
15,8 

100,0 

{US$ Milhoes Correntes) 
-
1992 % 1993• %[ 1994" % 

922,0 5,4 834,0 2.7 632,0 1,7 

856,0 5,0 691,0 2,2 378,0 1,0 
1.190,0 7,0 840,0 2.7 343,0 0,9 
4.834,0 28.4 7.044,0 22,8 6.005,0 16,1 

30,0 0,2 693,0 2,2 272,0 0.7 
148,0 0,9 1.054,0 3,4 od od 

1.089,0 6,4 1.421,0 4,6 od od 
1.325,0 7,8 910,0 2,8 2.241,0 6,0 

3.863,0 22,7 15.927,0 48,5 21.600,0 57,9 

- 0,0 80,0 0,3 3.373,0 9,0 

1.100,0 6,5 880,0 3,2 1.237,0 3.3 
494,0 2,9 435,0" 1,3 1.270,0 3,4 

1.173,0 6,9 1.005,0 3,3 od od 
17.024,0 100,0 31.299,0 100,0 37.351,0 100,0 
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retomada de um fluxo de capitais mais perene deverá exigir um quadro mais 
claro com relação à política cambial e às reformas estruturais .. 

A instabilidade associada ao fluxo internacional de capitais, assim, torna 
imprudente uma poHtica que repousasse, de forma predominante, o finan~ 
ciamento de longo prazo na liquidez externa, o que conduz à necessidade de 
impulsionar o mercado de capitais interno como segmento preferencial para 
alavancar um novo ciclo de crescimento. Para tanto, é necessário fortalecer a 
base institucional a partir de (l) novas formas de negociação e de ampliação 
da liquidez do mercado, o que se liga ao papel dos "market makers" e à 
constituição do mercado de acesso, (H) novas modalidades de valores mobi· 
líários; (iii) ampliação da base de investidores e (iv} fortalecimento da super· 
visão e fomento governamentais. 

O PAPEL DOS "MARKET MAKERS" E O MERCADO DE ACESSO DE VALORES 

MOB!UÁRIOS 

A existência de instituições atuando como "market makers", ou seja, garan· 
tindo a !iquidez do valor moblllário, é uma característica distintiva dos mer· 
cados organizados de negociaçâo de valores mobíliáríos (bolsas, mercado de 
acesso) frente às transações de mercado de balcão. A presença destes agen
tes transforma estes mercados em verdadeiros "centros de liquidez", fazen· 
do com que seu funcionamento envolva menos risco e oscilações de preços 
menos bruscas, de modo que o mercado de capitais cumpra seu papel cons· 
titutivo: auxiliar na capitalização das empresas e no investimento produtivo, 
além de viabilizar a democratização do capital. 

Nos EUA, a bolsa de Nova Iorque atua com um sistema de "market makers" 
especialistas, significando que há ao menos uma instituição que garante a 
liquidez da ação. Isto está ligado à própria atividade do "underwríter", que 
atua como "market maker" do papel, impedindo que o preço da ação 
desabe após a emissão. Na colocação, a instituição pode vender a descober
to um volume de ações até 30% superior à quantia emitida ("over allot· 
ment"), Se há movimento de venda e o preço caí, a atuação do "under
writer" como "market maker" contribui para segurar as cotações, ao mesmo 
tempo em que este cobre suas vendas a descoberto 11 (Rebouças, 1994a:5). 

11. No caso brasileiro, tal esquema é inviável, uma vez que a venda efetiva da wlocaç<!o primária só se 
dé após transcorrido o prazo de 30 dias, durante o qual os acionistas e~istentes exercem se-u direi~ 
to de preferência na aquisição. Como o preço da emissão deve ser fixado antes do ínfôo do perío
do de preferência, o risco do "unde!Writer" se eleva, exigindo que se estabeleça um desconto sobre 
o preço de mercãdo, gerando perda para o emissor porque o preço de venda não é maximizado, 
Ao mesmo tempo, a garantia do "undeiWriter" não vai além de 30 a 45 dias, çom o que ele não 
assume o papel de ~market maker" do papel. 
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Nasdaq e o mercado de 
acesso no Brasil 

A atuação dos "market makers" é uma das características mais importantes 
do funcionamento do Nasdaq norte americano (ver Quadro 3.4), que tem 
servido como modelo para a constituição do mercado de acesso de valores 
mobiliários no Brasil. Este seria um sistema eletrônico de difusão de cotações 
de valores mobiliários, operado exclusivamente por instituições que atuariam 
como "market makers", (Bovespa, 1994). 

"s.Prea.d" máxipq· .· . . .. . . 
Nasd. Neste sentido, O J:Iasdaq um i 

·:·ven·;··{formado · péla :êótação), ·diferenté 'dó 'sistéma· "auction-dr[ven" 
.·Je.ila'O) das bÓisa·s.:.·:·"· ..... ::': ::·· ....... : ....... :.:'-':' ... •· .· · 

Enquànto o- Na'sáaq 'adota o' si.stema 
:na·--NYSE o "mafket<Í.naker~ .. "monopolista, ·com especialistas "em 

··(Mag~·!hâes, ·.J994a':23). ÉmbÓ~a ·o Nasda·q seja visto com'o um ~::~:·~~l~:, ~::;;;:;:;(j 
sas de menor pÓrte; dada a ·matar 'tradiçãpda NYSE, cada vez mais os 
dos competém pelas I)Íésmas empresas. ·· · ... · ·· 

Emprésas br'asileíraS que é in item ADR Podem acessar' o 'Nasdaq após "''ioic n''.i 
nfvél 2 da SEê:.,Este m~fCaéfo lá ifansacion·a valOres mÜbillârios de 3:46 

~' .... estrangeiras (até'P. final dé jú!ho de 1994),,dóritra 203 na_NYSE, . 
ú~ malorvaÍ~r rieÇjoçi<ÍÍ.h oS· .custo~ dp_ NàsdáÇ~ são mefí:ores; US$ 30 
tra US$ 100 ffiu· na NYS( pàf.i uma ·emrssao· de 'ADR de US$ 5 milhões.' A 
mlniiTta n~ NaSéiaG é dé US$ ?- ffiilh'ôe"S,. para·· erTipresas ~om um 'àtivo· liquido de · 
4 milhões (Luquet~ 1 994b:i4J, ', · · ~ 
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A adoção do mercado de acesso de valores mobiliários no Brasil teria a 
intenção de estimular a emissão de ações, debêntures e outros titulas por 
empresas de médio porte. O mercado de acesso tem duas caracterfsticas 
principais; (i) reduz o custo de transação, tanto do processo de negociação 
em sl, como por resultar em menores exigências de informação ("disdosure") 
e (ü) cria um sistema de "market makers", no sentido de ampliar a llquidez 
dos valores mobiliários negociados, implicando processo de formação de 
preços diverso do verificado em bolsa de valores. 

A formação do preço ficaria dificultada e pouco transparente na ausência dos 
"market makers", na medida em que o mercado de acesso busca atingir 
emissões de empresas de médio porte, trabalhando com papéis de menor li~ 
quidez e maior risco. Na proposta de regulamentação feita pela Bovespa, 
haveria inclusive um número mfnimo de três "market makers" para cada 
valor mobiliário negociado. Ao fornecer cotação firme para um lote~padrão, 
sinalizaria para o processo de formaçdo de preços, ao mesmo tempo em que 
garantiria liquidez para os pequenos lotes. É exigido que a transação garan~ 
ta o melhor preço para o cliente, com o sistema de difusão de cotações só 
divulgando ao público a melhor oferta de compra ou venda dos "market 
makers", e com outro sistema divulgando as cotações entre eles. 

O alvo inicial do mercado de acesso seria atingir empresas de médio porte de 
capital aberto, mas com menores exigências referentes a "dísclosure" junto 
à CVM. Seriam negociados também outros valores mobiliários (como debên~ 
tures) de empresas com ações já negociadas em bolsa, tftulos e valores mobi~ 
liáríos de empresas emergentes, além de derivativos referidos a valores mo~ 
biliários. Não seria permitido que o mesmo valor mobiliário fosse negociado 
simultaneamente nos dois mercados, havendo ainda um prazo mfnimo de 
um ano para que uma empresa no mercado de acesso pudesse passar a ter 
valores negociados em bolsa. 

A constituição do mercado de acesso seria um passo importante para alargar 
a base de empresas operando no mercado, além de diversificar os títulos 
negociados, especlalmente em renda fixa. Ao implicar um menor nfvel de 
"disclosure", exigiria que sua base de investidores fosse principalmente os 
institucíoníais, inclusive via fundos de "venture capital" e fundos de investi~ 
menta em empresas emergentes (ver Quadro 3.8). 

Em sfntese, na redefinição institucional e legal do mercado de capitais bra~ 
sileiro, da qual o mercado de acesso é parte integrante, seria importante bus
car garantir que, a exemplo dos EUA, os mercados organizados se cons~ 
titufssem em centros de !íquidez a partir da definição de "market mak-ers". 
No Brasíl, mecanismos anacrônicos como o direito de preferência são expe~ 
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dlentes que visam garantir o controle da empresa familiar, aumentando o 
risco da atividade de "underwriting" e dos investidores, que não contam 
com "market makers" para atenuar a oscilação das cotações . 

Até o presente, o mercado de bolsa apoiou-se excessivamente em recursos 
vinculados e compulsórios, tanto de incentivos fiscais como de fundos de 
pensão, via limites mínimos de aplicação. Com tais características, as bolsas 
de valores no Brasil acabam sendo realmente um jogo para poucos profis
sionais, voltados primordialmente para ganhos de capital. O especulador, 
necessário como um agente que dá liquidez às operações, torna-se o agente 
predominante, fazendo com que este mercado até o momento não tenha 
cumprido suas funções tanto no plano microeconómico {auxiliar a capitaliza~ 
ção das empresas) como macroeconômico (aumentar a formação de capital). 

TfTULOS DE RENDA VARIÁVEL E FlXA E 0 DESENVOLVIMENTO DE 

PRODUTOS ESTRUTURADOS 

O crescimento do mercado de capitais no Brasil redama ainda mudanças nas 
características das ações, principalmente no que se refere à ação preferencial. 
Nos EUA, as ações oferecidas ao público dão sempre direito a voto, ao mes~ 
mo tempo em que o volume negociado em bolsa, pulverizado, permite que 
haja operações de "take-over". Frente à possibilidade mais freqüente de 
mudanç<J do grupo controlador, a administração da empresa tende a ser mais 
profissionalizada, com uma separação mais clara entre propriedade e gestão. 

A pressão dos investidores minorltários é uma tendência internacional a par
tir da elevação das aplicações dos investidores institucionais no exterior. No 
caso da Europa continentaL isto tem acarretado pressões para mudanças em 
diversos países que restringem o direito de voto do acionista ou limitam o 
pagamento dos dividendos, buscando-se uma aproximação com os padrões 
anglo-saxões de tratamento dos acíonístas. Um caso típico é a Alemanha, 
frente à existência de direitos especiais de voto de classes de ações (uma açao 
com direito a 20 votos, por exemplo) detidas por acionistas fundadores e 
especialmente bancos, levando os investidores institucionais a defenderem o 
princípio de "uma ação, um voto". Já na Sufça, acionistas minoritários tem 
buscado interferir na polftica de dividendos defendendo, em alguns casos, 
um mínimo de 6% a.a. Iniciativas semelhantes têm ocorrido na França, 
Bélgica e Dinamarca (Resener, 1993:50-56). 

No Brasil, a ação preferencial permite democratizar a propriedade, mas con~ 
centra a gestão nos acionistas que detêm por vezes. apenas um sexto do capi· 
ta! (51% das ordinárias, que podem ser no mfnimo um terço do capital total). 
Em geral, não há ameaça de "take-over" da empresa via bolsa, o que não 
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gera estímulo à eficiência e profissionalízaçào da direção {Gros, 1991:42; 

Costa, 1991:21 ). Por outro lado, embora a ação preferencial garanta prefe~ 
rênda na distribuição de dividendos, não há exigência de um nlvel mlnimo 
para o dividendo se a empresa não gera lucro. Caso não houver pagamento 

de dividendos por três anos consecutivos, a ação preferencial adquiriria di~ 

reito a voto. Contudo, como não há nfvel mfnimo, o pagamento de um 

dividendo simbólico ao final do terceiro ano impede a transformação da 

preferencial em ordinária. Assim, a ação preferencial acaba exclufda da par

ticipação na gestão e tampouco garante um rendimento diferenciado. 

Um passo importante também seria rever a proporcionalidade entre ações 

ordinárias e preferenciais, dotando esta última, ainda, de um rendimento mí
nimo fixado na emissão. Esta proposta é polêmlca no mercado, pois conta 

principalmente com o apoio dos analistas e investidores, enfrentando opo

sição das empresas abertas. No entanto, é importante considerar que a 

demanda por ações preferenciais sempre contou com mercados cativos, 

sobretudo a partir da exigibilidade mfníma de compra de ações por parte dos 
fundos de pensão, recentemente revogada {ver item "Previdência comp!e~ 

menta r fechada e abertau, p. 156). Não sendo obrigados a adquirir mon~ 

tantes mínfmos de açóes, os fundos de pensão tenderão a demandar prefe

renclalmente ações com direito a voto ou que garantam uma rentabilidade 

mínima ou diferenciada. 

No segmento de renda fíxa (debêntures e outros), é necessário diversificar os 

títulos emitidos, principalmente na faixa intermediilria de produtos híbridos 
entre renda fixa e variável. Além do "commercia! paper'', já comentado, 

debêntures com "warrants" e de participação, açóes resgatáveis, bônus de 
subscrição e cédulas pignoratícias de debêntures são instrumentos em sua 

maior parte previstos na legislação, mas inexpressivos ou inexistentes no mer

cado (Velloso et alii, 1991:57, 64; Gros, 1991:44). 

Dentre estes instrumentos, cabe destacar a debênture de participação, lnter~ 

mediária entre título de risco e renda fixa. Ao lado de uma taxa de juros, o 

investidor também tem uma remuneração ligada ao desempenho da empre

sa {Gros e Aragão, 1991:75), o que implica reduzir a taxa de juros de emis~ 
são do papel. No capftulo 4, será visto que a debênture de particípação tem 
importante pape! a cumprir em projetos de infra-estrutura financiados pelo 

conceito de "project financlng". 

Este é também o caso de títulos associados à securitização de recebíveis 
("asset~backed securitles"). Nesta operação, a emissão de uma debênture é 
lastreada em um conjunto de ativos {recebíveis) que são transferidos para 

uma empresa de propósito específico ("special purpose company"). Deste 
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modo, o risco da debênture passa a ser isolado do risco da empresa que 
transferiu os recebfveis, inclusive em caso de concordata ou falência. No 
Brasil, operação pioneira de securitízação de recebíveis do cartão de crédito 
da Mesbla foi estruturada em 1993, a partir da aprovação pelo CMN de ces
são de crédito de empresa financeira para empresa de propósito espedfico. 

A securltização de recebíveis, como destacado no capitulo 2, é uma operação 
interessante para emissores que não têm uma avaliação de risco favorável, 
mas que possuem parcelas de seu ativo (os recebíveis) de bom risco. Cons
tituem-se assim em um campo preferencial para empresas públícas, especial~ 
mente de serviços públicos (água, energia), que têm uma base de recebi
mentos de baixlssimo risco de inadimplência (as contas cobradas dos 
consumidores). 

O princípio da securitízação de recebfveis íá foi utilizado por empresas 
estatais do Estado de São Paulo como mecanismo de garantia.de emissões 
de debêntures simples (Eietropaulo, Cesp). A escritura de emissão estabele
ceu que as debêntures têm garantia da receita das empresas, podendo ser 
utilizadas para quitar pagamentos de contas de consumidores, no caso de 
inadimplêncía da estatal. No entanto, a impossibilidade neste caso de criar 
empresas de propósito espe<:ifico para alocar os recebíveis, dada a necessi~ 
dade de aprovação do poder legislativo para a criação de empresas públicas, 
impediu que os emissores se beneficiassem de menores taxas de juros, já que 
o investidor continuou, em última instância, ligado ao risco-empresa. 

Outra possibilidade de securitização envolve receitas de outros títulos já emi
tidos, como no caso das cédulas pignoratfcias de debêntures12

• Um exemplo 
relevante desta modalidade é o mercado de securitização de hipotecas e títu
los públicos nos EUA (ver Quadro 3.5) . 

O desenvolvimento de produtos estruturados, ou seja, a emissão de títulos 
associados a derivativos foi destacada no contexto internacional no capítulo 2. 
No caso brasileiro, o BNDES fez, em 1993, operação pioneira com o projeto 
de expansão da Bahia SuL Foram emitidas debêntures com opção de conver
são em ações e "warrants". A taxa de juros é flutuante e sujeita a um "cal
lar" {teto e piso), em função do nível de preços da celulose. Embora a maior 
parte dos títulos tenha sido encarteirada pela instituição, apresentou uma ino~ 
vação importante e vinculou o BNDES ao sucesso do empreendimento 
(Pínheiro, 1994: 18-19). 

1 :z. t um titulo previsto na legislaç<io br.asileira, emitido com lastro em debênture no ativo de instltuiçáo 
financeira. 
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Um ponto relevante no fortalecimento do mercado de títulos estruturados e 
de renda fixa é o papel desempenhado pela garantia bancária, que, no 
entanto, é contraditório. Por um lado, ao reduzir o risco do título, a garantia 
bancária deveria ser um instrumento importante para estimular o mercado. 
Entretanto, a garantia bancária traz vários problemas observados nas expe~ 
riências da Coréia do Sul (onde cerca de 90% das emissões de bónus são 
garantidos por bancos) (Rhee, 1993:75) e Japão (Hashimoto, 1993:219). Ao 
nivelar emissões de riscos diferentes (já que o papel carrega o risco~banco), a 
garantia bancária atrapalha a associação entre risco e rendimento dos papéis, 
dificultando a formaçao de uma taxa de juros básica. Os bancos de investi~ 
menta, por sua vez, acabam nao fazendo a análise de risco do papel, atuan~ 
do na prática como meros corretores e não "underwriters'' .O predomfnio da 
garantia bancária, ainda, compromete o surgimento da atividade de "rating" 
a partir de agências privadas independentes, uma vez que a viabilidade 
econômica do surgimento de empresas de "ratlng" exige a existência de um 
volume mfnimo de títulos para serem analisados, o que se torna desneces
sário se o risco do papel é bancário (ver Quadro 3.6). 
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t recomendável que as agências de "rating" sejam independentes. Sua ativi~ 
dade pode inclusive auxiliar o poder púbfíco na regulamentação do mercado, 

a partir de alguma exigência de que determinados tipos de emissão tenham 
"rating'' ou mesmo via postura dos bancos públicos (como o BNDES e 88, 
por exemplo), de só comprar papéis com "rating". Vale, no entanto, recor~ 

dar a advertência feita por um representante da Standard & Poor's: o "rat~ 
ing" não é panacéia e só pode desenvolver~se com a melhora no nível de 

"disclosure" das empresas, acompanhada de medidas de desregulamen* 

tação (Young, 1993:165). 

As iniciativas no plano institucional e legal voltadas para a modernização e 

diversificação do mercado de capitais no Brasil constituem um dos aspectos 
principais de um novo padrão de financiamento, associado a uma nova base 

de gestão empresarial que supere a empresa privada de base familiar e a 
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atual gestão estatal. O desenvolvimento do mercado de capitais, contudo, 
representa essencialmente o lado da demanda de recursos, exigindo uma 
base sólida de investidores responsáveis por uma oferta estável de recursos, 
o que é abordado a seguir. 

Os investidores institucionais 

O processo de securitização e globalização financeira 'impulsionado nos anos 
80 teve como contrapartida a ínstltucionalização da poupança, como desta~ 
cado no capítulo 2. No Brasil, o tamanho acanhado do mercado de capitais 
tem como contrapartida uma base de investidores institucionais débil. 
Mesmo que medidas institucionais sejam tomadas no sentido de aperfeiçoar 
o arcabouço institucional que rege o mercado de capitais brasileiro e que haja 
um cenário macroeconômico favorável, seu crescimento permanecerá limita
do se não houver políticas explfcitas voltadas para o crescimento dos investi
dores institucionais. 

Como já destacado, os fundos de poupança compulsória enfrentam uma 
série de constrangimentos estruturais que impedem que venham a ter o 
papel j.i desempenhado no passado. Os bancos de fomento contam cada vez 
menos com o apoio de recursos fiscais e parafiscais em seu financiamento, 
passando a se financiar com emissões privadas de titulas. Em muitos casos, 
como observado no Japão, mecanismos de poupança forçada, direciona~ 

mentes de crédito e o emprego do redesconto seletivo vêm sendo substitui~ 
dos pelos investidores institucionais como fonte de recursos para instituições 
de desenvolvimento. 

Em princfpio, os fundos de pensao são instituições de baixo risco de liquidez, 
na medida em que operam com poupança contratual. Tendem, por con~ 
seguinte, a alongar o prazo de suas captações, beneficlando~se de taxas de 
juros mais elevadas e horizonte de longo prazo nas participações acionárias 
que detêm. Fundos existentes na Alemanha, Japão, Holanda, Suécia e Dina~ 
marca detêm menos de 4% de seus patrimónios investidos em ativos lfqui~ 
dos (Pinheiro, 1994:17). 

O horizonte de longo prazo também é característico das seguradores do 
ramo~vida. Nos EUA, este segmento é tradicional financiador do crédito hipo~ 
tecário, além de se constituir no grande sustentador do mercado de colo* 
cações privadas de títulos (ver Quadro 3.7). Mesmo os fundos mútuos de 
investimento, que não operam com poupanças contratuais, têm um papel 
importante a desempenhar no financiamento empresarial e no aumento da 
liquidez dos mercados secundários de títulos e açóes. 
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QUADRO 3.7 

Estes 
;~_rníssora 

1 1 atividade 

I. 

I 
em í ·-~~ Aregra 1 ·;·.:· 

ing", que é equiparada·a_urrií.i Venda em seclindário, já que oo ~:~t:,!,j("~ 
tonsÍdera'do como parte·· do PóbÍico.'O 'uso de "covenants."é pouco in 
tendendo a ser· substiturdo pelo· ~rating" dos-papéis. 

··_--Dada sua' maior liq~idez,:âS operações ria regra 144A têm atraf~·o;~:·~;]lt~?~ 
mente os fu'rÍdos de p-ensão e fu-ndos mútuOs·; qué deti_rÍham·Cerca de 
cadÓ eiTt 1992, ficando as se9urádoras cOin os restante~ 6Ü%. Cerca de 

·das er'nissões"em 1992 foráril feitas por._eStrangeiros; destacando-se.< ;ffi'is~·!~·J:•~ 
britilnicos e me~lcanós: -.:. •· _ _.- _,_. ' ., , __ ·; 

O mercadO: de colocaçoes privadas de _ações é bastante limitado 
lhões em 1992), embora seja importante nÓ caso das emissões de ADR cioi "'"'' • 
de empresas não~residentes (Çàrey et afíi, J ~-93). - --
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No caso brasileiro, a reduzida dimensão do segmento de investidores ins.titu
cíonals é a contraface do tamanho diminuto do mercado de capitais. Esse 
cenário foi agravado pela política de considerar o ativo destes investidores 
(notadamente dos fundos de pensão) como espaço cativo para a colocação de 
títulos públicos ou como fonte de poupança compulsória (caso das OFND -
Obrigações do Fundo Nacional de Desenvolvimento e dos Certificados de Prl~ 
vatízação), por vezes com rendimento inferior ao exigido pelo cálculo atuarial. 
Além disso, o nível elevado da taxa de juros de curto prazo tornou natural que 
os já escassos investidores institucionais não alongassem o prazo de seus 
ativos íunto ao setor empresarial, a não ser via compra compulsória de ações. 

Os dados da Tabela 3.8 mostram a evolução do patrimônio dos investidores 
institucionais no Brasil. O destaque fica por conta dos fundos fechados de 
previdência privada, cuíos patrimonios são mais de 1 O vezes superiores à 
soma das carteiras de aplicações das seguradoras e fundos de previdência 
abertos. No caso dos fundos mútuos de investimento, o destaque negativo 
fica por conta dos fundos de ações, que apresentam um patrimônio corres
pondente a 10% dos fundos de renda fixa. Cabe observar que a tabela apre~ 
senta algum grau de dupla contagem, já que fundos de pensão e segurado~ 
r as investem parte de suas reservas técnicas em fundos de investimento. No 
caso dos fundos de pensão fechados, 14,5% de seu património era investi· 
do em fundos mútuos ao final de 1994 (Rebouças, 1994c1). 

PREV!DtNC!A COMPLEMENTAR FECHADA E ABERTA 

O desenvolvimento do segmento de fundos de pensão apresenta-se como 
um dos aspectos mais promissores para o desenvolvimento do mercado de 
capitais no Brasil, principalmente no caso dos fundos fechados. Há estimati
vas de que o património dos fundos poderá chegar a 18% do P!B (Maga· 
lhães, 1994c:23) ou cerca deUS$ 90 bilhões no ano 2000 (Pinheiro, 1994:5). 
Estimava-se em 1994 que os fundos de pensão fechados arrecadariam US$ 
4,8 bilhões em contribuições, gastando cerca de US$ 2,4 bilhões em benefí
cios (Magalhães, 1994d:23). O fluxo liquido positivo resultante (US$ 2,4 bi
lhões) superaria, portanto, a contribuição do FAT para o "funding" do 
BNDES, que foi deUS$ 1,867 bilhões em 1993 e de cerca deUS$ 1 bilhão 
nos oito prímeiros meses de 1994 (FUNDAP, 1994:22). 

Há um claro predomínio dos fundos patrocinados por empresas públicas, 
geralmente sob regime de benefício definido, sendo que ~penas a Preví, 
fundo do Banco do Brasil, detém mais de 25% dos ativos totais dos fundos 
de pensao fechados. Mas a maior parte dos fundos novos é patrocinada por 
empresas privadas, com predomínio do formato de contribuição definida, o 
que segue o observado no contexto internacional {item "O papel dos investi~ 
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TABElA 3.8 

PATRIMÓNIO OOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS 

(Saldo em 31/12 em US$ bilhões) 

1983 1987 I 1990 1991 I 1992 I 1993 

EFPP 4,4 7,6 16,1 18,0 23,8 32,6 

EAPP 0,4 0,2 0,2 od od 1,5 

Seguradoras 0,5 0,9 0,7 od od od 
Fundos Mútuos 1,4 4,8 7,1 12,1 19,1 22,5 

• Renda Fixa4 od 4,2 6,8 11,5 18,5 21,9 

• Ações od 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 

1994 

53,91 

1,61 

3,0' 

44,J3 

39,23 

4,93 

EAPP e EFPP sâo entidades de previdência particular abertas e fechadas, respectivamente. 

L Outubro, 2. Junho, 3. Agosto, 4. Inclui Fundos: Renda Fixa, Curto Prazo, Commodities e 

Aplicação Financeira. 

nd "" não disponíveL 

FONTE: Pinheiro (1994: 14); Toneto Jr. (1994); FUNDAP/lESP. 

dores institucionais", p. 67). O patrimônio dos fundos é preferencialmente 
aplicado em ações, com participação relativa de 43% do total dos ativos ao 
final de 1994 (Rebouças, 1994c:1), o que deve ter acarretado redução do 
valor dos ativos destas entidades no primeiro trimestre de 1995, face à queda 
signifkativa das bolsas de valores. 

O desenvolvimento do segmento de previdência privada complementar está 
intimamente ligado aos rumos da reforma da previdência. Como foi assina
lado no cenário internacional, o impacto do envelhecimento da população 
tem conduzido à revisão dos sistemas previdenciários baseados na repartição 
simples e de benefício definido, na direção de regimes mistos: há um sistema 
oficial universal, voltado para a baixa renda, em geral em bases orçamen
tárias, acompanhado de um sistema complementar em regime de capitaliza
ção e de contribuição definida (ABRAPP, 1992). 

Previsões feitas pela ABRAPP (1992) indicam que a manutenção do atual 
regime previdenciário brasileiro seria explosivo do ponto de vista das finanças 
públicas. Partiu-se de hipóteses de crescimento do PlB de 1% a.a. de 1991 a 
1994 e de 5,86% a.a. entre 1995 a 2010, e elevação real do salário mínimo 
e médio de 3,35% a.a. e 3,64% a.a., respectivamente. Dessa projeção resul~ 
tou que os gastos com o seguro social (aposentadorias e pensões) passariam 
a absorver 7% do PIB no ano 2000, crescendo até ultrapassar 12% do P!B 
em 2025. Considerando-se os gastos da seguridade social como um todo 
(incluindo a assistência social e gastos com saúde), o percentual atingiria 
22% do PIS em 2025. 
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Se os dados acima mostram que a reforma da previdência é necessária para 
desonerar as contas públicas a longo prazo, é certo que a transição de um 
regime de repartição simples para outro de capitalização produziria um Onus 
muito elevado para o gasto públlco no curto e médio prazos, caso fosse 
reduzido o limite de contribuição para o regime universal básico, comparado 
ao limite ora existente. Isto porque o governo seria forçado a manter os 
pagamentos de aposentadorias e pensões do antigo contingente de inatívos. 
por força do direito adquirido, ao mesmo tempo em que perderia uma parte 
da contribuição dos atuais empregados, a qual seria destinada para os fun
dos em regime de capitalização. Adicionalmente, seria necessário ressarcir os 
atuais empregados, na proporção das contribuições já feitas, e que não farão 
parte de seus benefícios futuros. 

No Chile, que começou essa transição no inicio dos anos 80, o custo das obri
gações previdenciárias passou de 1,7% do PlB e 8,6% das receitas fiscais em 
1981, para 5,0% do PIB e 18,2% das receitas fiscais em 1985. Previa-se que 
estes gastos oscl\arlam no nível de 5,0% do PIB até o ano 2000. Entretanto, 
deduzido o custo de manutenção do sistema anterior, o custo fiscal líquido 
foi de apenas 2,2% do PIB em 1985, tendendo a chegar a zero em 1995, 
ano a partir do qual haveria superávit crescente (ABRAPP, 1992:9). 

Há estimativas de que no caso brasileiro este processo de transição da pre
vidência oficíal implicaria gastos adicionais da ordem de 3% do PIB ao longo 
de dez anos, o que só seria viável a partir de uma reforma tributária e con
tribuições oriundas do programa de privatização, a exemplo do ocorrido no 
Chile (Pinheiro, 1994: 13). É neste sentido que na agenda das reformas lnsti~ 
tucionais no Brasil há a necessidade de equacionar conjuntamente as dimen
sóes fiscal, previdenciária e patrimonial da União. 

Há um aspecto crucial no programa de privatização em andamento. Na 
medida em que a venda de património tem um impacto de receita "once and 
for ai!", é preciso que haja uma utilização nobre dos recursos obtidos. Além 
do equadonamento de outros passivos sociais, entende-se que as receitas da 
prívatização também devam contribuir para cobrir passivos previdenciários, 
porque os gastos associados ao perfodo de transição também são concen
trados no tempo, tendendo a desaparecer com a gradual redução e o desa
parecímento do antigo contingente de aposentados. 

Por outro lado, esta transição só se fará a contento se os fundos de previ~ 
dência complementar tiverem uma base de títulos de longo prazo compatí
vel com as suas necessidades atuariais, o que implica ampliar especialmente 
as emissões oriundas do setor privado, em um contexto de retomada do 
investimento. Na hipótese de haver uma substancial redução de demanda do 
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setor público por crédito doméstico (face ao ajuste fiscal e retomada do endi~ 
vidamento externo no financiamento público, via colocação de títulos}, os 
fundos deverão apoiar sua rentabilidade em outras fontes de aplicação oriun~ 
das do setor privado, sob pena de gerar pressão sobre os preços dos ativos 
reais (Pinheiro, 1994:6). 

A regulamentação da carteira dos fundos de previdência privada nos últimos 
15 anos privilegiou a geração de mercados cativos para ações e dívida púbH~ 
ca, a partir da fixação de !imites mínimos e não máximos (com exceção de 
investimentos em imóveis). Este procedimento, que destoava do observado 
na experiência internacional {SCTDEa, 1992) contrariava a regulamentação 
prudencial, na medida em que induzia à concentração de investimentos, ele~ 
vando riscos. 

Em setembro de 1994, a resolução 2.109 estabeleceu nova regulamentação 
para as aplicações financeiras das entidades fechadas de previdência privada, 
eliminando os !imites mfnimos. As aplicações em renda fixa (depósitos a prazo, 
letras hipotecárias, poupança e outros) não podem superar 80% das reservas 
técnicas, exceção feita a títulos públicos federais, que não têm limite máximo. 
Os investimentos em ações ficaram limitados a 50% do total, enquanto o 
nível máximo para imóveis ficou em 20%. Operações com patrocinadoras dos 
fundos e compromissadas terão limite de 30%. Estipulou~se um prazo de 12 
meses para adequação dos fundos a estes novos parâmetros. 

As medidas acima poderiam ser complementadas com a introdução de um teto 
máximo para aplicações de curto prazo em renda fixa, exclusivamente em 
função de critérios atuariais de diversificação de risco, ampliando o espaço para 
o financiamento e capitalização das empresas (Ferreira, 1993:50; Pinheiro, 
1994:23). Não se trata de reintroduzir, de modo disfarçado, as compulsorie~ 
dades vigentes no passado. Significa sim a compatibilizar horizontes temporais 
de financiamento das empresas com as necessidades atuariais dos fundos, o 
que entretanto só será viável num contexto de retomada do crescimento. 

t importante também levar em conta o potencial de crescimento de fundos 
previdenciários na área do funcionalismo estadual e municipal, que por dis
positivo constitucional podem adotar regimes próprios. Em vários Estados, 
como São Paulo, Minas Gerais e Paraná, estudos foram feitos no sentido de 
constituir fundos previdenciários em regime de capitalização, frente à forte 
elevação da relação entre inativos e ativos. A mesma preocupação tem apare· 
cído em munidpios que experimentaram grande crescimento do emprego 
nos anos 80. 13 

13. Os fundos de pensJo públicos têm um patrimt'mio acumul~do muito expressivo no> EUA, com 
alguns deles sftuando-se entre os maiores do pais, como o fundo dos funcio11ários públicos da 
Califórnia. com ativos de US$ 54 bilhões ao final de 1990 (ABRAPP, 1992:33). 
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A constituição de novos fundos de pensão públícos mobilizaria expressivas 
somas de recursos, que poderiam ser base de financiamento de projetos 
locais de infra~estrutura, em que pese as dificuldades referentes à transição 
dos regimes de repartição simples para sistemas de capitalização. Entretanto, 
decorridos mais de seis anos da promulgação da atual Constituição, que deu 
autonomia para que Estados e Municfpios criassem sistemas previdenciários 
próprios, observa~se que em geral nada foi feito, o que significa estar se 
gerando acumúlo de passivos previdenciários de grande monta no setor 
público estadual e municipaL 

Ainda, é necessário que parâmetros gerais mfnimos sejam definidos pela 
estrutura regulatória, visando garantir os interesses dos beneficiários de fun
dos de servidors públicos. No caso dos EUA, por exemplo, um dos principais 
problemas enfrentados pelos administradores de fundos de pensão do fun~ 
cionalismo público é o chamado "raid". Este ocorre quando o governo que 
patrocina o fundo passa a enxergá-lo como fonte de recursos para seus gas
tos correntes, de três formas: não integralizar as contribuições do governo no 
fundo, incluir na conta do fundo novas despesas (como na área de saúde) ou 
reduzir suas contribuições com base na mudança dos parâmetros atuariais14 

(Rosenberg e Forrester, 1993:67-69). Neste sentido, seria oportuno que fos
sem definidos, no plano legal, parâmetros básicos de constituição de tais fun
dos, determinando-se prazo para que Estados e Municfpios definissem sua 
política neste campo, sob pena de perder sua autonomia decisória. 

O papel dos fundos de pensão na a!avancagem do mercado de capitais não 
se limita à função de provedor de "funding". Para que se chegue a uma 
parceria de longo prazo entre os fundos e o setor produtivo, é importante 
que os fundos participem da gestão das empresas. Uma série de exemplos 
recentes tem ocorrido neste sentido, especialmente no caso de empresas 
desestatizadas como Usiminas e Acesita, em que os fundos de previdência 
privada passaram a ter participação nos conselhos de administração. O obje
tivo dos fundos não é interferir em questões administrativas e sím ter acesso 
à política de dividendos e de chamada de capital, estimulando um compor
tamento profissional e transparente por parte da empresa. A particípação dos 
fundos em processos de reestruturação de empresas familiares, como nos 
casos da Perdigão e Ví!lares, é um marco ímportante na redeflníção do mo
delo de gestão da empresa nacional. 

14. Ao menos um~ experiêoçia no Sr~oil confirma tais temores. Criado em 1992, o Instituto de 
Previdência do Munidpio de Campinas até outubro de 1993 n~o tinha recebido rewrsos referentes 
à contribuição do empregador. que até ent~o arumulara divida deUS$ 2.1 miiMes com o fundo, 
Do ponto de vista da prefeitura, o 011us com o contingente de aposentados existente problemati
zava o repasse de recursos. 
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A profissionalização afeta também a própria administração dos fundos de 
pensão. No passado, os fundos patrocinados por empresas públicas em geral 
confiavam a administração dos fundos a antigos funcionários, em alguns 
casos sem a devida experiência. Já no caso de fundos patrocinados por em
presas privadas, é comum a contratação de administradores privados. 
Contudo, estes tendem a dar ênfase excessiva à rentabilidade de curto prazo, 
frente à concorrência de outras instituições. Nos EUA, isso é evitado na medi
da em que há empresas especializadas em auditar os fundos (inexistentes no 
Brasil) com part!metros de avalíação outros que não os resultados imediatos1S 

(Medeiros, 1991a:93). A regulamentação dos fundos também deve atentar 
para critérios de seleção dos administradores, estimulando a terceirização, 
mas procurando garantir que não haja uma administração especulativa volta
da para ganhos imediatos. 

O segmento de previdência privada complementar aberta é muito reduzido 
no Brasil, dado que o contexto de crise e inflação elevada nos últimos quinze 
anos inviabil\zou regimes baseados em contribuições individuais. Por outro 
lado, o segmento teve sua imagem comprometida pela experiência fracassa
da dos antigos montepios, na década de 70, que em muitos casos não cum
priram com os planos comercializados (Toneto Jr., 1994:66). 

Entretanto, o segmento tenderia a apresentar crescimento não desprezível a 
partir de um cenário de estabilidade. Além disso, novas tendências do mer
cado de trabalho, com o fenômeno da terceirização e crescimento do seg~ 
menta de micro e pequenos empresários e do trabalho autônomo, tendem a 
favorecer planos de previdência aberta. Por outro lado, a legislação atual 
exige que as entidades abertas mantenham seguro para cobrir suas contri
buições, de modo a garantir a confiabilidade dos planos vendidos. Tais pers
pectivas já têm estimulado associações entre bancos e destes com segurado
ras para oferecer planos de previdência privada aberta, tal como a Prever 
(envolvendo Bamerindus, Unibanco e Nacional) e a associação entre o Banco 
do Brasil e seguradoras privadas, criando o BB-Previ, que passarão a compe
tirem um mercado até o momento dominado pelo Bradesco. 

A participação de bancos no setor de fundos abertos chama atenção para 
uma questão importante debatida no contexto internacional. Se de um lado 
isto pode gerar para as instituições uma fonte de "funding" preferencial para 
operações de longo prazo, a regulamentação deve impedir que os bancos 
possam se utilizar dos fundos para transferência de ativos de má qualídade 
para melhorar sua situação patrimonial, prejudicando, o interesse do segura-

15. Vale lembrar que, nos EUA. diversos fundos foram afetados pela queda da taxa de juros nil segun
da metade dos anos 80. levando a processos de reestruturaçao em que se buscou o alongamento 
do perfil das aplicaçôes (ver capftulo 2), 
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do (ver item "A regulamentação financeira e a supervisão preventíva", 
p. 170). 

O SETOR DE SEGUROS 

O setor de seguros divide-se basicamente nos segmento vida e não-vida, com 
lógicas distintas. No ramo-vida, os compromissos da seguradora têm base 
atuarial, sendo mais previsíveis, levando a que tenham baixa retenção de 
ações e maior concentração em títulos de renda fixa de longo prazo (OECD, 
1992:145). Já no ramo não-vida, o pagamento de sinistros é menos previsí
vel, implicando em maior concentração em aplicações de curto prazo. Segu
radoras de propriedades e acidentes têm cerca de 20% de seus ativos investi
dos em ações, dada a maior ênfase na liquidez (Pozen, 1993:148). 

No cenário internacional, foi apontada a tendência de convergência entre 
seguradoras e instituições financeiras. Do ponto de vista institucional, isto se 
justifica na medida em que ambas atuam com produtos de poupança, que 
podem ser combinados no caso do ramo-vida (ver Quadro 3.8). As segu
radoras também têm buscado novos mercados, levando a associações com 
instituições financeiras na gestão de fortunas de pessoas, pois a tendência de 
envelhecimento da população e queda da taxa de natalidade limita novos 
clientes no ramo-vida. 

Os bancos, por sua vez, têm interesse no mesmo tipo de associação, porque 
lhes permite comercializar produtos combinados, envolvendo poupança, 
seguros, cartão de crédito e outros. Por outro lado, enxergam como estra
tégico o segmento de planos pessoais de aposentadoria e administração de 
fundos de pensão, ramo tradicional de atuação das seguradoras nos EUA, 
Japão, Suíça e Canadá. No Reino Unido, as seguradoras detêm 20% do mer
cado de administração de fundos de pensão, valor que chega a 1/3 em 
Portugal (OECD, 1992:142). 

A tendência de convergência institucional entre bancos e seguradoras ("ban
cassurance"), envolvendo também a administração de fundos de pensão e 
fortunas de pessoas físicas, dá o sentido exato do termo alemão "allfinanz", 
especialmente no caso do:s pafses onde predomina o banco múltiplo e uni
versaL !sso reclama um tratamento mais integrado do ponto de vista da 
supervisão e regulamentação das instituições financeiras, em que perde sen
tido a separação por tipo de instituição, dada a caracterfstica mista dos pro
dutos criados. 

A import<'tnda do segmento de seguros é reduzida no Brasil se comparada a 
exemplos dos países avançados, pois seus ativos correspondem a menos de 
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--.e pequeno peso do 
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1% do PIB, contra cerca de 40% nos EUA O baixo peso do setor também 
contrasta com a realidade da Europa continental, em que os ativos das segu

radoras são mais importantes que os detidos pelos fundos de pensão. As 
informaçoes da Tabela 3.9, por outro lado, indicam que em 1988 a 
arrecadação anual de prêmios de seguros no Brasil apresentava-se muito 
abaixo do verificado em países desenvolvidos se comparada ao PIB (0,9'·'/o), 

sendo mesmo inferior a de vários países em desenvolvimento, inclusive de 

renda baixa. 

A composição relativa do setor de seguros no Brasil mostra uma sensível 

diferença frente ao padrão norte-americano. No caso brasileiro, 71% do 
mercado corresponde aos ramos elementares (veículos, incêndio etc.}, com 
17% para o seguro-saúde e apenas 12% para o ramo-vida. Nos EUA, este 

último responde por 41% do mercado, com 44% para os ramos elementares 
e 15% para seguros-saúde. 
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Faixas(%) 

Acima de 8 

Entre 6 e 7 

Entre 5 e 6 

Entre 4 e 5 

Entre 2 e 3 

Entre 1 e 2 

Abaixo de 1 

TABElA 3.9 

PRtMIO$ DE SEGUROS PAGO$· PAISES SELECIONADOS 

(Em% do PIB) 

Países Relação(%) 

África do Sul 10,1 

Irlanda 9,9 

Japâo 9,8 

Coréia do Sul 8,8 

Sulça 8,5 

Estados Unidos 8,4 

Reino Unido 8,2 

Austrália 6,8 

Holanda 6,7 

Alemanha Ocidental 6,7 

Israel 6,2 

Finlándia 5,6 

França 5,6 

Noruega 5,3 

Canadá 5,3 

Suécia 5,2 

Austria 5,1 

Dinamarca 4,6 

Nova Zelandia 4,5 

Espanha 4,2 

Bélgica 4,1 

Portugal 3,0 

Venezuela 2,9 

Singapura 2,8 

Argentina 2,7 

Quênia 2,6 

lt:ilia 2,4 

Marrocos 1,8 

Colombia 1,7 

Chile 1,7 

Argélia 1,5 

Paquistdo 0,9 

Brasil 0,9 

Turquia 0,6 

FONTE: Toneto Jr_ (1994) 
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A modernização e expansão do mercado de seguros no Brasil está direta
mente ligada à desregu!amentação e redefiníção do papel do Estado no 
setor, a começar pelo monopólio do !RB no resseguro. Este monopólio está 
em cheque em função da integração do mercado segurador previsto no 
Mercosul, já que não há monopólio na Argentina e Paraguai, com o Uruguai 
tendendo igualmente a quebrar o monopólio atualmente existente naquele 
país (Luquet, 1994c1 ). A obrigatoriedade da intermediação por corretoras é 
outra restrição, encarecendo o seguro já que a corretagem equivale a cerca 
de 15 a 20% do valor do prêmio, diferentemente do que ocorre em vários 
países avançados, em que há a possibilidade de contato direto entre o con
sumidor e a seguradora (Passos, 1995). 

Os ramos de seguro-saúde e de previdência aberta terão seu desenvolvimen
to ligado em grande medida às reformas previstas para a seguridade socíal, 
desde que se incentive a previdência complementar privada e estimule-se 
uma maior participação privada na assistência médica. O ramo de seguros de 
acidentes de trabalho, por sua vez, é monopólio do poder público, 
arrecadando cerca deUS$ 2,5 bilhões/ano, frente a gastos de cerca deUS$ 
3,2 bilhões. Se com a reforma da seguridade for permitida a participação pri
vada neste segmento, a dimensão do setor poderia dobrar. 

O crescimento do setor também depende de mudanças no ramo-automó
veis, que responde por cerca de um terço do mercado de seguros no BrasiL 
Propostas existentes vão no sentido de introduzir o seguro de responsabili
dade civil obrigatório, com cobertura integral dos danos em acidentes, a 
exemplo do existente em pafses desenvolvidos. Isso exigiria mudança na le
gislação brasileira, que consagra o princfpio da culpa subjetiva, levando a que 
contenciosos sejam definidos nos tribunais. No caso dos pafses desenvolvi
dos, prevalece a culpa objetiva, com os prejufzos dos acidentes sendo cober
tos por uma dmara de compensação entre seguradoras (Borges, 1994:n 
Além do ramo de acidentes, outras modalidades de seguros poderiam ser 
impulsionadas através da compulsoríedade. to caso do seguro contra danos 
ambientais, modalidade recentemente regulamentada no Brasil, que tem 
tido importância crescente no exterior. 

É importante também que esforços sejam envidados para estimular o ramo
vida, cuja atratividade tem crescido para o setor em função da maior expec
tativa de vida da população. Com as perspectivas de estabilização da econo
mia, tem crescido o interesse das seguradoras em oferecer seguros de vida 
resgatáveis, seguindo a tendência internacionaL Chama-se atenção nova
mente ao fato de que este segmento é grande demandante de títulos de 
renda fixa de longo prazo, adequando-se assim às necessidades de financia
mento de projetos de infra-estrutura, como sera abordado no capítulo 4. 
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A desregulamentação do setor e maior abertura para instituições estran~ 

geiras, com redução do papel do Estado, são iniciativas vistas como 
inevitáveis. No entanto, teme~se um efeito de concentração, com quebra de 

seguradoras pequenas, especialmente com o fim do monopólio do !RB. Em 

que pese este temor, o tamanho fnfimo do setor reclama íniciatívas de vulto, 

devendo os impactos em termos da concentração serem monitorados por 

meio da legislação contra monopólios. 

FUNDOS MÚTUOS DE INVESTIMENTO ABERTOS E FECHADOS 

O segmento de fundos mútuos de investimento tem tido um desenvolvi

mento muito dinâmico no cenário internacional. No caso dos EUA, vem ocu
pando um espaço crescente antes reservado aos passivos bancários, com 

notável diversificação dos tipos de carteira, especializadas em setores da 

economia, pafses e continentes, adotando crescentemente uma perspectiva 

global {conforme capitulo 2). Na década de 80, isso implicou um crescimen

to relativo das aplícações no segmento de renda fixa e bônus, em detrimen~ 

to de aplicações em ações (Pozen, 1993:148-153), compatível com a maior 
participação dos fundos no sistema de pagamentos, substituindo passivos 

bancários. 

No caso do Brasil, a indústria de fundos mútuos ganhou impulso com a 

extinção em 1991, das operações compromissadas com títulos públicos e pri
vados (acordos de recompra) junto a pessoas físicas e jurídicas não-finan
ceiras e a criação dos Fundos de Aplicação Financeira. A partir de então, 

novos fundos foram criados, como o Fundo de Investimento em Commo
ditíes e de Renda Fixa de Curto Prazo. As informações da Tabela 3.10 
mostram que estes fundos têm conjuntamente um peso comparável ao 

património dos fundos de pensão. 

Ao contrário do recomendado para os fundos de pensão e seguradoras, em 
que as necessidades atuariais justificam estabelecer apenas limites máximos 

(e não mínimos) de composição de carteira, de modo a estimular a diversifi
cação de riscos, os fundos mútuos exigem também limites mínimos. Estes 

têm o papel de definir a particularidade de cada tipo de fundo regulamenta

do, orientando o investidor quanto às características de risco dos ativos. Os 
percentuais mínimos dos fundos mútuos podem ser de títulos federais (FAF, 

fundo mútuo de renda fixa, fundo de renda fixa-capital estrangeiro, fundo de 
curto prazo) ou ações (mútuo de ações). Mas também podem implicar finan

ciamento a determinado setor da economia, como no caso dos fundos de 
commodities (agricultura) ou FAF (indústria, via Tftulos do Desenvolvimento 

Econômico) (Andima, 1994: 14). 
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TAliELA 3.10 

FUNDOS DE INVESTIMENTOS: EVOLUÇÃO 00 PATRIMÓNIO l!QUIOO 

US$ milhôesl 
Ano/Més Fundos Nacionais 

Renda Ações Fundo Aplic ' Commodities FRFCE3 

Fixa2 Financ. 

1990-Dez. 438 301 - - -
1991-Dez. 1.929 558 9.630 - -
1992-Dez. 2.636 615 

I 
10-663 I 5.159 -

1993-Jan. 2.372 614 10.179 4.201 -
Fev. 3.332 691 11.090 3.954 -
Mar. 3.424 866 10.464 3.660 -
Abr. 3398 863 9.231 3.356 -
Ma i 3.663 1.055 8.740 

I 
3.661 -

Jun. 3.758 1.210 8.815 4.208 -
JuL 3.844 1.211 8.857 

I 
5.592 -

Ago. 5.604 1.377 8.118 9.800 -
Set. 4.764 1.563 8.120 8.428 -
Out. 5.012 1.453 I 7.945 8.083 -
Nov. p 5.421 2.067 8.087 8.283 -
Dez. p 5.567 2.143 7.913 8.383 1.061 
1994-Jan. p 5.670 2.961 7.479 9.078 1.180 

Fev. p 5.829 3.025 7.865 11.026 1.234 

Mar. p 6.170 3.095 7.274 13.349 1.309 

Abr. p 6.620 2.613 7.247 15.363 1.416 
Mai. p 7.640 2.696 5.955 17.054 1.499 
Jun. p 11.166 2.945 3.883 18.024 2.013 

Jul. p 12.426 3.445 3.702 18.106 1.945 

Ago. p 14.615 4.867 4.054 20.550 2.187 

{1) Valores ong:na1s em cruzeiroS rea1s convert1dos em dólares pela taxa de cêmb10 comer
cial do fim do perfodo. (2) O Fundo de Renda Fixa (nacional) é composto pelo Fundo de 
Renda Fixa-OI + Fundo de Renda Fixa-Pessoa Jurfdica + Fundo de Renda Fixa + Fundo de 
Renda Fixa-Pessoa Ffsica. (3) Fundo de Renda Fixa de Capital Estrangeiro. (p) provisório. 

FONTE: Elaboração pela Area de Sistema Financeiro da FUNDAP/IESP. 

A estabilidade dos recursos dos investidores institucionais de poupança con

tratual, por sua vez, torna factível o surgimento de fundos mútuos de inves
timento fechados (sem resgate recorrente de cotas), que exigem uma pers

pectiva de retorno de mais longo prazo. Os fundos mútuos fechados 
garantem, via negociação de cotas, liquídez a investimentos feitos em em

presas e empreendimentos que se caracterizem por serem de maior risco e 

menor líquidez. No Brasil, podemos citar como exemplos a regulamentação 

recente dos fundos de investimento imobílíários e em empresas emergentes 
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(ver Quadro 3.9), cujo perfil é voltado para aplicações de investidores institu~ 
cionais. 

Ao lado dos fundos mútuos, a constituição de clubes de investimento tem 

um importante papel no que se refere à concretização da participação dos 

empregados no capital das empresas, uma das diretrizes principais do Plano 
Diretor do Mercado de Capitais. A organização de clubes de investimento 

teve grande impulso com o crescimento do Programa Nacional de Deses~ 

tatização, no qual os empregados contaram com o direito de adquirir 10% 

do capital da empresa desestatizada, a preços 700fr .. inferiores ao preço mí~ 
nimo do leilão. Os clubes de investimento cumpriram vários papéis, desta

cando-se três: obter financiamentos para a compra das ações (aquisição a 

prazo de moedas podres), definição de um mecanismo de liquidez para as 

vendas de ações dos associados (com o clube de investimento tendo prefe

rência na compra) e viabilização da representaçao conjunta dos trabalha~ 

dores nos conselhos de administração. 

Nos EUA, os "employee ownership plans" fundamentam~se na contratação 

de empréstimos bancários, garantidos pela própria empresa, destinados a 

que seus empregados comprem suas ações (estas provavelmente servem de 

contragarantia). O empréstimo é contabilizado como despesa pela empresa 

para fins tributáveis, sendo que este incentivo fiscal pode estar ligado a um 
nfvel mfnimo de investimentos (Medeiros, 1991 b: 109-112). 
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Este pode ser um mecanismo para viabilizar um aumento da distribuição de 
renda sem afetar a capacidade de poupança das empresas, na medida em 
que o aumento da renda real do trabalhador tem a forma de participação no 
capital da empresa. Também pode representar uma forma de complemen~ 
tação de aposentadoria, com o trabalhador recebendo rendimentos do 
fundo comum dos empregados apôs aposentado. 

O Banco do Brasil pretende lançar um programa visando estimular a demo
cratização do capital de grandes empresas nacionais, com o objetivo de que 
os trabalhadores participem com 5% do capital votante ou de 10% do capi
tal social da empresa. Para tanto, criar-se-ia uma linha de crédito para que os 
trabalhadores adquirissem as ações, via clube de investimento. Também se 
prevê a criação de um fundo de ações que adquiriria ações somente de em
presas que abrissem o capital para participação dos empregados (Freire, 
1994:25). 

Regulamentação e fomento: sistema de crédito, mercado de capi~ 
tais, investidores institucionais e mercados de derivativos 

Em um cenário em que o financiamento de longo prazo se apóie crescente
mente em operações securitizadas, com crescimento correspondente dos 
ativos em mãos dos investidores institucionais, as políticas púbHcas têm que 
dar conta de uma dimensão dupla. Cabe fomentar novas práticas opera
cionais e estruturas financeiras, contando com o apoio dos bancos públicos, 
especialmente BNDES e BB. Ao mesmo tempo, é preciso um processo con~ 
tlnuo de regulamentação e supervisão preventiva, impedindo sobretudo que 
haja surtos de crédito especulativo voltado para aquisição de ativos reais e 
valores mobiliários. A maior complexidade do mercado de capitais, em par
ticular, exige uma postura mais rígida de supervisão, uma vez que se abre 
mão (em parte) da capacidade de análise de risco e acesso centralizado de 
informações propiciado pelo sistema bancário. Vale aqui a advertêncía do 
"staff" do FMI: 

Cuidados especiais são requeridos dos reguladores e supervisores na tran
siçdo de um sistema em que os bancos dominam a provisâo de liquidez e 
crédito para um sistema competitivo de intermediação no qual os trtulos 
negociãveis tenham um papel crescentemente importante. Esta transição 
pode resultar em um aumento da instabilidade macroeconOmica <: fragili
dade financeira se os reguladores são fracos ou sem familiaridade com os 
desenvolvimentos. Em particular, a regulaçêio nesta transição deve ter fle
xibilidade para permitir inovações financeiras espont!lneas ao mesmo 
tempo em que fortalece os poderes de supeNisão em conter aumentos no 
risco sistêmíco. {Goldsteín e Folkerts-Landau, 1993:76) 
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A REGUlAMENTAÇÃO FlNANCElRA E A SUPERVISÃO PREVENTIVA 

Já foi destacado como os sistemas financeiros caracterizados pela gestão de 
passivos e securltização de ativos ganham enorme flexibilidade para alavan
car processos especulativos, o que tem fomentado processos de reregula
mentação adotados em pafses industrializados e em desenvolvimento, como 
no caso do FD!C!A norte-americano. 

o abandono de polfticas de "racionamento de crédito" implicou desarticular, 
como no caso dos pafses nórdicos, (ver item "Desregulamentação financeira 
e política macroeconômica", p. 89) a regulamentação preventiva. Isto porque 
as políticas de crédito dirigido, especialmente quando se apoiavam no redes
conto do banco central, traziam embutida uma política preventiva, na medi
da em que as operações ativas dos bancos só eram refinanciadas quando 
seguiam a orientação oficlal. No cenário atual, as preocupações com a re
gulamentaçao prudencial nao mais devem ficar restritas ao sistema bancário, 
devendo abranger mercados cambiais, monetários, de bônus, ações e deri
vativos (Brõker, 1993:13). E a regulação só tende a ser efetiva se acompa
nhada de uma polícita macroeconômica coerente, garantindo um crescimen
to consistente dos mercados. 

No Brasil, permanecem indefinições no que se refere à regulamentação e 
supervisão dos diversos mercados< Não há, por exemplo, uma definição clara 
quanto à supervisão dos mercados de derivativos, tampouco existindo uma 
instância coordenadora das instituições reguladoras que atuam no mercado 
de capitais (CVM), previdência privada complementar (SPC ~ Secretaria de 
Previdência Complementar) e seguros (SUSEP- Superintendência de Seguros 
Privados). A tendência de surgimento de produtos híbridos entre os merca
dos de crédito, de capitais e derivativos, incluindo também os mercados de 
seguros e fundos de pensao, implicarâ estímulo ainda maior à conglome
ração entre instituições destes segmentos em torno dos bancos múltiplos. 
Isso tende a aumentar o surgimento de "zonas cinzentas" para as entidades 
reguladoras. 

Conquanto nos mercados de bolsa (valores mobiliários e futuros) deva ser 
estimulada a auto-regulaçao, esta não prescinde de uma entidade pública 
supervisara, além de não abranger o mercado de ba!cao. Mesmo estimulan
do a auto~regulação, cabe ao governo estabelecer as línhas geraís para os 
partícípantes dos mercados, disponibilidade de acesso às informações das 
empresas que operam em bolsas, proteção ao investidor, fiscalização e pena~ 
I idades e outros, 
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Alguns países industrializados têm caminhado para um modelo institucional 
de fusao das entidades supervisaras. f o caso da Noruega, que em 1986 
criou a Banking, lnsurance and Securities Comission. Iniciativa similar foi ado
tada na Dinamarca em 1988, Suécia e Canadá. No Reino Unido, a tendência 
à conglomeração financeira levou à definição do "lead regulator". Tal princí
pio implica dar a uma das agências de regulamentação a coordenaçao da 
supervisão, a depender da atividade principal do conglomerado (OECD, 
1992:36). Estes são, no entanto, casos isolados, tendendo a prevalecer a 
descoordenação e separação das agênclas de supervisão. 

No caso da conglomeração entre bancos e seguradoras, a preocupação prín~ 
cipal é buscar estabelecer "portas de fogo" ("fire walls") entre os ativos das 
instituições, impedindo que ativos de má qualidade dos bancos sejam desta~ 
cados para as reservas técnicas da seguradora do grupo ou que credores do 
banco tenham acesso aos ativos da seguradora em caso de quebra daquele. 
Também podem existir límites à transferência de lucros intra-conglomerado 
(OECD, 1992:32). 

Um caminho possível para viabilizar um maior grau de coordenação entre as 
entidades de supervisão é apontado por Ve!loso (1991), que sugere a criação 
de um Conselho do Sistema Financeiro e do Mercado de Capitais, composto 
por uma câmara monetária e outra do mercado de capitais. Este Conselho 
teria como função principal considerar os efeitos da política econômica sobre 
o mercado e orientar as ações para seu desenvolvimento e exercer a função 
normativa de nível mais elevado, de modo mais coerente e coordenado. O 
conselho seria presidido pelo ministro da Fazenda e integrado pelo ministro 
do Planejamento, presidentes do Bacen e da CVM (sendo esta transformada 
em Superintendência do Mercado de Capitais), dirigentes destas instituições 
e representantes do mercado. 

Há dois reparos a essa proposta. Pelo que já foi exposto, entende-se neces
sário incluir no Conselho a representação dos órgãos supervisores dos setores 
de seguros, previdência complementar e mercados de derivativos. Por outro 
lado, seria maís adequado o formato adotado em 1994 para o CMN, que 
exclui os representantes do mercado, o que tornaria o Conselho um órgão 
de coordenação do poder executivo. O esforço de maior coordenação deve 
caminhar junto de uma maior autonomia para que as agências supervisaras 
possam implementar as diretrizes do Conselho e reforçar a fiscalízação, redu
zindo a ingerência política nestas instituições. 

Ao lado do debate relativo à independência do Banco Central, hoje mais 
voltado a seu aspecto administrativo (mandato independente da diretoria), 
há pleitos generalizados de esquemas mais autônomos de gestão em prati-
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camente todas as inst~ncias públicas, da CVM aos bancos de fomento. Sem 
prejufzo do reforço da coordenação, entende-se ser o caso de analisar a 
hipótese de submeter à aprovação do Legislativo (Senado Federal) não só a 
aprovaçáo dos dirigentes do Bacen, como das outras instituições federais e 
órgãos de supervisão. Eventualmente, a demissão destes dirigentes também 
poderia ser submetida à aprovação do Senado, implicando a concessão de 
mandato, com uma ressalva: que isto náo significasse submeter estas institui
ções à lógica corporativista, criando-se reserva de mercado para funcionários 
de carreira. t necessário, cada vez mais, que reflítam uma polftica coordena
da e coerente sob comando do governo. 

A proposta descrita para constituição de uma inst~ncia de coordenação dos 
órgãos reguladores não deve se confundir com a politíca de fomento, que 
deve ficar diretamente a cargo das instituições financeiras públícas, envol
vendo 8NDES, 88, CEF, bancos regionais, além da Finep e Sebrae16. As políti
cas destas instituições também devem ser coordenadas, cabendo papel 
preponderante às duas principais. Embora a atividade de fomento nos seg
mentos de indústria e infra-estrutura no Brasil historicamente fosse associa
da ao BNDES, não se deve esquecer a importância do Banco do Brasil. Este 
tem tido um rol estratégico em atividades relacionadas o mercado de capi
tais, ao mesmo tempo em que sua ampla rede de agências o capacita a 
cumprir um importante papel no apoio a micro, pequenas e médias empre
sas, especialmente em cooperação com a Finep e o Sebrae. 

OS REQUISITOS DE CAPITAL DO BIS 

Por meio da resolução 2.099 (17.08.94), íniciou~se no Brasil a implantação 
dos parâmetros de adequação de capital do BIS. Foi estabelecido que até 
abril de 1995 todas as instituições financeiras terão de ajustar-se aos requisi
tos definidos. A exceção ficará por conta das corretoras, que cumprirão 60% 
do estabelecido até esta data, com mais um ano para completar os níveis 
exigidos. Em caso de descumprimento, a instituição fica sujeita à liquidação 
extra-judicial. 

A grande inovação desta resolução é a exigência de que o património liqui
do das instituições tem que ser compatível com sua estrutura de ativos, pon
derado em termos de de risco, até 31, 12.94. Os tftulos federais têm ponde~ 
raçào de risco zero, enquanto os estaduais e municipais têm peso de 50%, 
assim como CDB, letras de câmbio, hipotecárias e imobiliárias de empresa 
não-ligada. Os títulos de renda variável e debêntures apresentam poderação 
de 100% e as quotas de fundo de investimento, 50%. As operações com~ 

16. Estas instituições poderiam partidpijr do Conselho proposto. mas sem direito a voto. uma vez que 
não é coerente que instituiçõe5 reguladas participem de um órgão regulador. 
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promissadas com qualquer titulo tem risco zero. Foram mantidos os atuais 
!imites de alavancagem para operações compromissadas e critérios de diver
sificação . 

Os critérios adotados não diferenciam risco de um mesmo instrumento emi~ 
tido por banco ou empresa diversa, o que exigiria mecanismos de "rating". 
Assim pena!\za~se determinados títulos (como debêntures) independente
mente do risco de crédito do emissor (Andima, 1 994:8). 

A adoção tardia do Acordo da Basiléia no Brasil coincide com momento em 
que este expediente tem sofrido pesadas críticas, levando a propostas de 
reformulação, como destacado no item "Tendêncías da regulamentação e 
supervisão financeira", p. 96. Embora a implementação dos requisitos de 
capital tenha sido um marco na regulamentação prudencial no Brasil, ligada 
inclusive aos parâmetros a serem adotados nos pafses do Mercosul, de forma 
nenhuma deve ser vista como suficiente. 
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4 O financiamento da 
infraestrutura 

No Brasil, a elevação dos gastos em infra-estrutura é a chave para estimular 
a recuperação do investimento privado, em função do grande impacto que 

projetos nas áreas de energia, transportes, saneamento básico e telecomuni
cações tem sobre os setores de insumos básicos e bens de capital sob 
encomenda. As informações da Tabela 4.1. mostram a queda do investimen
to público nos anos 80. De modo a garantir o crescimento sustentado, é 
necessário que haja recuperação de cerca de 8 pontos percentuais do inves
timento relativamente ao PlB (Pinheiro, 1994:3). No BNDES, estima-se que 
isto implicaria a necessidade de investimentos de infra-estrutura deUS$ 60 
bilhões em cínco anos (Durão, 1994b:3). 

Os elevados gastos necessários estão associados à forte deterioração dos 
estoques de capital existentes, principalmente em ferrovias e rodovias, dada 
a queda dos gastos de manutenção1• No caso dos portos, as tarifas praticadas 
são de 3 a 6 vezes o nível observado em portos estrangeiros (Barat, 1993:9). 
O colapso dos investimentos de expansão e modernizaçàO ameaça gerar 
escassez de energia e água nos grandes centros urbanos. 

A queda dos investimentos em infra-estrutura não é exclusividade do Brasil 
ou mesmo dos países em desenvolvimento2. No contexto internacional, 
observa-se que a ascensão neoliberal, ao buscar orientar o processo econômi
co para a "oferta competitiva", em contexto de maior concorrência interna
cional e de redução do papel do Estado levou a uma diminuição nos gastos 
em infra-estrutura, dado o encurtamento dos horizontes das políticas públi
cas e a perda de espaço do planejamento (Davezies e Proud'homme, 
1993:46). O maior comprometimento do gasto público com despesas !igadas 
à seguridade social, em função do envelhecimento populacional, por outro 
lado, tem comprometido sistemas de financiamento à ínfra~estrutura apeia~ 

dos em recursos fiscals. 

1. Estima-se que a reduç~o de US$ 1 em gastos de manutenç~o em estradas na América Latina impli
ca gastos adicionais deUS$ 3 a 4 em funçâo da necessidade de reconstrução prem;otura. 

2. Nos pa!ses em desenvolvimento de renda média, o investimento público em infra-estrutura nos anos 
80 representou cerca de 20% do investimento total, e cerca de 40% do investimento pllblico, 
atingindo de 2 a 8% do PIS (média de 4%), para uma amostra de oito países. {World Bank, 
1993:14). 
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TABElA 4.1 

BRASIL 
fORMAÇÃO BRUTA OE CAPITAL FIXO • 1970/92 

PREÇOS CORRENTES 

ANO Investimento Investimento Investimento Investimento 
Total Total do das Estatais Privado 

Governo Federais 

1970 18,83 4,42 2,84 11,36 
1971 19,91 I 4,28 2,24 13,18 

1972 I 20,33 

I 

3,88 3,65 12,58 

1973 I 20,37 3,71 

I 
2,19 14,24 

1974 

I 
21,84 3,86 4,11 13,59 

1975 23,33 i 3,95 4,66 14,41 

1976 I 22,41 I 4,03 

I 
6,56 11,43 

1977 21,32 3,29 6,20 11,40 
i 

1978 I 22,26 3_15 8,02 10,31 

1979 I 23,35 2,47 8,90 11,27 

1980 22,78 2,35 4,30 15,25 

1981 23,05 2,61 4,60 15,07 

1982 21,81 2,39 4,60 14,26 

1983 18,64 1,88 3,80 12,38 

1984 17,66 1,99 ' 2,80 12,62 

1985 16,90 2,31 2,50 11,71 

1986 19,03 3,07 2,20 13,12 

1987 22,23 3,20 2,74 15,71 

1988 22,72 3,16 2,57 16,40 

1989 24,76 2,92 2,21 18,99 

1990 21,56 3,47 1,60 15,81 

199'1 19,01 3,21 2,20 12,89 

1992 19,08 3,47 2,20 12,68 

FONTE: Bonnelli e Pinheiro {1994: 21) 

Na última década, houve uma queda generalizada dos investimentos em 
infra~estrutura frente ao PlB nos EUA, Europa e Japão, com raras exceções 
(Espanha, Itália e Noruega)_ Nos EUA, estimativas indicam que seriam ne~ 
cessários investimentos de US$ 800 bilhões em lnfra~estrutura até o final da 
década (Stevens e Michalski, 1993:7~10; Munnell, 1993:28). A deterioração 
da infra-estrutura passou a ser uma ameaça para a competitividade sistêmi
ca, princípalmente levando em conta a introdução de novas tecnologias nos 
segmentos de telecomunicações, energia e transportes. 

Ao final dos anos 80 e início dos 90, houve uma redescoberta da infra-estru
tura como aspecto crucial das políticas públícas, uma vez que a redução dos 
investimentos não decorreu unicamente das restrições financeiras e dos pro~ 
blemas conjunturais e estruturais enfrentados pelo Estado. A maior comple-
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Outros Preços 

d' 
1980 

0,21 20,57 
0,21 21,30 
0,22 22,20 
0,23 23,58 
0,28 24,67 
0,31 25,75 
0,39 25,01 
0,43 23,56 
0,78 23,52 

I 
0,71 22,89 
0,88 22,78 
0,77 I 20,88 

0,56 19,36 

0,58 16,82 

0,25 16,17 
0,38 16,30 
0,64 18,63 
0,58 17,78 
0,59 16,93 
0,64 16,59 
0,68 15,83 
0,71 15,11 
0,73 I 14,50 

' 
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xidade de planejamento dos impactos econômicos, sociais e ambientais impll~ 
cou a exigência de maior coordenação das iniciativas de polftica, criando a 
necessidade de planejar o espaço territorial de forma mais integrada (dentro 
do conceito de "l'aménagement du territoire") (Hieronymi, 1993:76-81). 

A necessidade de levar em conta a comp!ementariedade/substitutibilidade 
dos projetos, notadamente em transportes, trouxe como conseqüência a 
dl!atação dos prazos. Os perfodos de planejamento dos projetos passaram de 
dois a três anos para até 15 anos (Stevens e Michalski, 1993:15-18). Há um 
maior peso das esferas subnaclonais (municfpios e estados), frente ao cresci
mento das questões ambientais e de desenvolvimento regional, exigindo no
vas formas de consulta e interação com o público. 

Na definição de um novo padrão de financiamento da infra..-estrutura, é impor
tante ter em mente dois condicionantes básicos que não estão presentes no 
caso da indústria. Em primeiro lugar, os riscos envolvidos em grandes projetos 
de infra-estrutura não permitem que, mesmo no caso de projetos privados, 
sejam utilizados os mesmos mecanismos de financíamento, tanto no que toca 
à repartição de riscos como na definição de garantias, como será abordado nos 
itens subseqüentes. 

Por outro lado, a definição de novos formatos de "funding" para investi
mentos em projetos de infraHestrutura não envolve apenas a elevação do 
montante de recursos disponfveis, t preciso que o modelo de financiamento 
esteja em sintonia com um novo arcabouço institucional, em que o Estado 
assuma um papel mais marcante como planejador e regulador, reduzindo seu 
papel como investidor e provedor direto dos serviços públicos. 

No Brasil, este duplo esforço é fundamental para viabilizar o crescimento dos 
investimentos em infra-estrutura. Um novo modelo de planejamento, gestao 
e regulaçao deve surgir a partir da aprovação, da lei de concessões de serviços 
públicos, com especificidades em função de cada um dos segmentos da infra· 
estrutura. A definição de mecanismos de "funding", por sua vez, dependerá 
igualmente de mudanças institucionais que sintonizem o financiamento de 
longo prazo com as tendências internacionais, em especial o processo de 
instituclonalização da poupança e o crescimento do mercado de capitais. 

O setor de infra-estrutura e a participação do setor privado 

A retomada dos investimentos em infra-estrutura está diretamente ligada ao 
debate da prívatízação, na medida em que há uma tendência generalizada 
de aumento da participação privada na formação de capital no setor. Esta 
tendência tem sido marcante no caso de países em desenvolvimento, 
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notadamente na Ásia e América Latina, mas também vem crescendo na 
Europa, onde é maior a presença estatal na oferta de serviços públicos se 
comparada ao padrão norte-americano. Os ritmos diferenciados do processo 
em termos regionais também são acompanhados por graus diversos de par
ticipação privada no que se refere aos diferentes segmentos da infra-estrutu
ra, sendo ela mais destacada em energia elétrica e telecomunicações. 

Vale destacar que este movimento não é meramente resultante de uma ótica 
neolíbera! ou uma receita programática oriunda do "Consenso de 
Washington". Pelo contrário, o período de domínio das ideologias neo!i
berais esteve associado, como visto, ao declínio dos investimentos em infra
estrutura. Ao se definirem novos formatos de financiamento para o gasto em 
infra-estrutura, busca-se estabelecer novas parcerias público-privadas, espe
cialmente por meío do instituto da concessão de serviços públicos. Não há, 
de um modo geral, transferência de património público ao setor privado 
(desestatízação) como atê o momento verificado no programa de prlvatíza~ 
ção brasileiro (Moreira, 1994:99). 

Em alguns casos, a participação privada tornou-se viável já que desenvolvi
mentos no plano tecnológico permitiram reduções significativas no nfvel mí
nimo de investimento. Em outros, tornou-se possível separar diversas etapas 
da provisão do serviço ("unbundling"), garantindo a participação privada nas 
fases passíveis de competição, ficando a cargo do Estado aquelas aínda com 
características de monopólio naturaL 

A participação privada não é panacéia ou "a" solução do problema, como 
advogam os neoliberais, Deve ser sujeita a mecanismos de regulação, o que 
exige um papel ativo por parte do Estado. Ela pode ser sobretudo uma forma 
de introduzir a concorrência e o estímulo à eficiência na provisão do serviço 
público. 

AS MUDANÇAS NO CONCEITO DE MONOPÓLIO NATURAL E O CONCEITO 

DE "UNBUNDLING" 

As elevadas escalas de inversão e a estrutura de custos marginais decres~ 
centes sempre foram as justificativas de livro~ texto para a forte presença do 
Estado no segmento de infra-estrutura. As mudanças tecnológicas e a neces
sidade de novas formas de financiamento e gestão mudaram significativa
mente este cenário. A desvinculação e a separação entre as diversas etapas 
de fornecimento do serviço de utilidade pública ("unbundllng") tornaram 
viável que na parte ou no todo ele possa ser prestado em bases competitivas. 
t o caso da separação entre geração, transmissão e distribuição em energia, 
redes locais e interurbanas em telecomunicações e infra-estrutura de trilhos, 
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estações e sinalização do serviço de transporte em ferrovias. Por meio da tec
nologia e desregulamentação, foi possível separar atividades monopolistas 
das que não são como, por exemplo, a geração independente de energia por 
meio de turbinas à gás. 

Ao mesmo tempo, houve uma sofisticação das técnicas de tarifação ("pric
ing"). Muitos serviços não eram cobrados por ter custo marginal de oferta 
desprezfvel, por problemas técnicos de mensuração ou mesmo por não haver 
congestionamentos na utilização do serviço (como estradas). As técnicas de 
mensuração do uso de serviços públicos, contudo, têm se sofisticado, levan
do à definição dos "bens de clube" ("club goods"). Estes são bens públicos 
em que vale o princípio da exclusão, sendo possiveJ apropriar ao consumidor 
o custo de utilização do serviço, como no caso de estradas, pontes e túneis 
com pedágio3 (Wor!d Bank, 1994: 22, 33-34,52; Rothengatter, 1988:60). 

A integração vertical das diversas fases de provisão do serviço público justifi
cava-se, além das dificuldades de tarifação, pela necessidade de constituição 
dos subsídios cruzados entre atividades rentáveis e não~rentáveis e mesmo 
entre regiões geográficas, levando à formação de grandes empresas públicas 
monopolistas. O subsidio cruzado, no entanto, é uma forma imperfeita de se 
distribuir renda, na medida em que as tarifas progressivas ou subsidiadas não 
são constitufdas relativamente à renda e sim ao consumo (World Bank, 
1994:52-53), Desta forma, tarifas progressivas possuem !imitações seme
lhantes aos impostos indiretos, em que alíquotas diferenciadas entre produ
tos essenciais e supérfluos não garantem por si a progressividade global do 
sistema tributário. A progressividade deve ser buscada por meio da tríbu" 
tação direta e concessão de subsídios. Neste sentido, têm se desenvolvido 
experiências em que há alocação direta de recursos orçamentários para que 
consumidores paguem pelos serviços públicos mediante cupons, como no 
Chile, o que significa dar subsídios diretamente em relação à renda (Rezende 
e Paula, 1993:10~11). 

Nos casos em que permanece o monopól"lo natural, pode haver concorrência 
na definição do grupo privado que irá obter concessão, na medida em que 
haja processo seletivo entre empresas para se habilitarem ao fornecimento 
do serviço. A introdução do setor privado na gestão de empreendimentos de 
infra-estrutura é sobretudo uma forma de garantir a introdução da concor
rência, o que torna fundamental a regulamentação (Kay, 1993:66-67). A pre
sença do setor privado traz a necessidade de novas formas de partícípação 
dos usuários no projeto e gestão da atividade de infra~estrutura (World Bank, 
1994:8). 

3. Mecanismos ~utomáticos de cobrança de pedágio via células fotoelétric.;s e débito direto em conta 
bancária têm reduzido os custas e aumentado a efídênda de cobrança de pedágio, apontando para 
posslvel uso em vias urbanas. 
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Na medida em que há um esforço em dissociar e submeter à concorrência as 
diversas etapas da provisão dos serviços de infra-estrutura, o papel do Estado 
assume novos contornos, especialmente na regulação mas também no apoio 
financeiro ao investimento, aspectos fundamentais para o sucesso da partici
pação privada. A presença pública continua essencial também para a pro
teção ambienta!, combate à pobreza, subsfdios com fins delimitados, critérios 
de fixação das tarifas, regulação e planejamento econômico, social, ambien
tal e setorial (World Bank, 1994:73,84). 

O PAPEL DO ESTADO E A RELAÇÃO PÚBUCOIPRIVADA 

Estima-se que os países em desenvolvimento investem em média US$ 200 bi
lhões/ano em infra-estrutura. Destes, somente US$ 15 bilhões são de respon
sabilidade do setor privado. Esta participação (cerca de 7%) tenderia a dobrar 
até o ano 2000, sendo maior do que a média em pafses da América Latina e 
nos setores de energia e telecomunicações {World Bank, 1994:93). 

Há uma série de problemas em empresas públicas atuando em infra-estrutu
ra nos países em desenvolvimento. Manutenção inadequada, custos eleva
dos, empreguismo, falta de autonomia gerencial e de transparência e grau 
reduzido de prestação de contas à sociedade ("accountabilíty"). A inadequa
da estrutura de custos e de fixação das tarifas inibe o investimento e cria 
excesso de demanda pelo bem ofertado ou serviço prestado (World Bank, 
1994:4-6). Por outro lado, estudos mostram que o setor privado tem se tor~ 
nado crescentemente mais eficiente na gestão, com excelência de recursos 
humanos cada vez menos concentrada em órgãos públicos (Davezies e 
Proud'homme, 1993:49-50). 

De modo paradoxal, contudo, a necessidade de buscar soluções de mercado 
e o envolvimento privado implica um papel mais atuante para o governo, já 
que o ingresso do setor privado em infra-estrutura se dá de forma lenta. 
Cabe ao Estado estimular esta participação via garantias, base legal e regu
latória adequada e aumento do fluxo de informações e transparência 
(Stevens e Mkhalski, 1993: 19). Um setor público eficiente é condição fun
damental para o envolvimento privado. Somente por meio de um planeja
mento integrado é possível reduzir os riscos associados a projetos de alto 
valor e retorno financeiro lento. t necessário que o aparato de regulamen
tação seja consolidado antes do envolvimento privado, de preferência com 
estrutura independente e não em uma burocracia geraL Estes órgãos devem 
ser também monitorados para evitar a possibilidade de "captura" do regu
lador pelo regulado4. Também é fundamental organizar a participação dos 

4. No caso da Inglaterra, criou-se uma entidade de auditoria que atua na fiscalização das agências 
independentes de regulamentação dos monopólios de serviços públicos (telecomunicaçOes, água, 
energia) (World 8ank, 1994:67). 
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consumidores no processo de regulação, a exemplo do existente na França, 
Reino Unido e EUA (World Bank, 1994:71). 

O crescimento das parcerias não exclui a necessidade de se buscar o aumen* 
to da eficiência do setor público. Isto envolve reduzir a interferência não
comerc!al nas empresas estatais, estabelecimento de tarifas realistas e uso de 
contratos de gestão, para melhorar produtividade e transparência. No caso 
da Coréia do Sul, a prática de contratos de gestão {oriunda da França) 
avançou, com estabelecimento de metas financeiras e físicas anuais, metas 
estratégicas e de P&D. A avaliação é feita por auditoria independente, com a 
publicação dos resultados na imprensa. Também há incentivos para a direção 
e empregados, baseados em performance (World Bank, 1994:34, 43-44). 

Do lado privado, o interesse em parcerias em proíetos de infra-estrutura nos 
países em desenvolvimento está associado ao movimento de internaciona
lização de empresas de construção e operadores de projetos privados, que 
enfrentam concorrência aumentada em seus mercados domésticos (World 
Bank, 1994:92). De um modo mais geral, também, liga-se à internaclona
lização de empresas prestadoras de serviços de consultoria e jurfdicos, fun
damentais nos projetos com financiamento internacional. Muitas empresas 
construtoras, como as japonesas, montam pacotes completos de investímen~ 
to em infra-estrutura, (Incluindo financiamento), podendo inclusive participar 
acionariamente dos empreendimentos (Tiong, 1991 :6-1 O). Isto também 
ocorre com fabricantes de equipamentos, como a General Electric, que pos
sui subsidiária de participações em projetos de energia elétrica (Strzelecki, 
1990:1-2). 

A CONCESSÃO DE SERV!ÇO PÚBUCO AO SETOR PRIVADO 

A concessão de serviços públicos à iniciativa privada tem suas origens em 
experiências no século XIX e décadas iniciais do século XX, sendo o Canal de 
Suez um dos exemplos mais significativos. Ao final da Segunda Guerra 
Mundial, contudo, caiu em desuso, com tendência de criação de empresas 
estatais monopolistas. A exceção ficou por conta dos EUA, onde experiências 
de "project financing" a partir da iniciativa privada foram freqüentes em 
energia, saneamento, pontes, túneis e estradas (Augenblick e Custer Jr., 
1990:2; Amsler, 1993:165). 

O renascimento da concessão ao setor privado vai implicar um maior apoio do 
governo no financiamento e mesmo na operação s-e comparado à experiêncía 
do início do século, além de maior presença de regulação e planejamento. A 
presença do setor privado em investimentos e na gestão de empreendlmen· 
tos em infra-estrutura não se configura meramente como uma forma de ala-
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vancar recursos ou mero modismo, mas também representa uma nova forma 
de inserção do Estado na economia. O formato das parcerias entre os setores 
públíco e privado depende da propriedade dos ativos fixos do projeto, com
portando diversos modelos. 

No caso de haver propriedade e gestão pelo setor privado, trata-se de empre
sa privada monopolista (como no Reino Unido e Chile, por exemplo) que 
exigem a constituição de entidades de regulação. Se houver propriedade 
pública e gestão privada, entra-se no terreno da concessão, com dois tipos 
básicos: "leasing" de equipamentos públicos (quando o Estado constrói o 
empreendimento que é arrendado ao setor privado, mas sem a opção de 
compra dos ativos) e projetos BOT ("Build, Operate and Transfer", conceito 
a ser aprofundado no próximo item). O "leasing" é concessão para explo
ração de serviço público, enquanto o BOT é concessão de obra pública e 
exploração (Word Bank, 1994:ix,9). Os prazos comuns para concessão em 
regime de BOT são de 30 anos para rodovias e 15 em geração de energia (30, 
se hidroelétrica). Há cerca de 37 países em desenvolvimento com experiên~ 
cias em "leasing" e BOT, sendo 18 deles de renda baixa {World Bank, 
1994:60). 

Em termos globais, as Tabelas 4.2 e 4.3 mostram que cerca de 150 projetos 
de infra-estrutura administrados pelo setor privado foram estruturados desde 
o inicio dos anos 80 até outubro de 1993, no valor aproximado deUS$ 60 bi
lhões. Nesta última data havia cerca de 358 projetos em fase de montagem, 
com mais de 50% correspondendo a palses de renda média e 20% em pal
ses de renda baixa. Do ponto de vista setorial, a maior parte dos projetos é de 
transporte, mas também tem destaque o setor de energia e saneamento. 

Os países mais ativos na promoção de projetos privados de infra-estrutura são 
Argentina, Malásia, México, Filipinas e China. Os países asiáticos se sobres
saem, com 150 dos 250 projetos em fase de montagem de países em desen
volvimento de média e baixa renda, sendo que 50 deles são na China, espe
cialmente em energia, saneamento e estradas5. Também deve ser destacado 
o Paquistão, onde um projeto deUS$ 1,8 bilhão criará uma das maiores cen
trais privadas de geração de energia do mundo (World Bank, 1994:95-96). 

No Brasil, a concessão de serviços públicos a empresa privada estrangeira foi 
a forma que assumiu o desenvolvimento da infra-estrutura nos primórdios da 
industrialização, vlabilízado pelo financiamento externo via mercado de ca
pitais e para importaçao de equipamentos. Este modelo foi substitufdo após 

S. O uso intenso de parcerias com o setor privado em um pafs comunista é apoiado n<1 posiç~a prag· 
mática da governo chinês. expressa em frase de seu lfder Den Xiao Ping: "que importa se o gato é 
branco ou preto se ele come o rato". (Djian, 1993:78). 
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a Segunda Guerra Mundial pelos serviços providos diretamente pelo Estado 

e, posteriormente, pelo estatuto da concessão a empresas públicas. O finan~ 

damento se deu via recursos fiscais e parafiscais e créditos externos, apoian
do-se crescentemente na produção doméstica de bens de capital (Rangei, 

1987b:S-10). O modelo esgotou-se com a crise financeira do Estado, na 
medida em que o setor público deixou de ter a possibilidade de mobllizar 

recursos financeiros por meio do aval do Tesouro. Estaría aberto o caminho 

para um modelo de concessão ao setor privado nacional, com o apoio finan
ceiro oriundo do mercado de capitais interno (Rangel, 1987b:10). 

"Project financing": a estrutura financeira 

'Profed financíng' ... A viabilidade de projetos de infra-estrutura construídos e operados pelo setor 

privado envolve um conceito particular de financiamento, conhecido por 

"project financing" ou "project finance", termo que pode levar a uma 
impressão errónea se não for bem definido: 

TABElA 4.2 

"l'ROIECf fiNANCING" EM INFRA-ESTRUTURA: PROJETOS FUNDEADOS E EM ESTRUTURAÇÃO (OUTUBRO D€ 1993) 

(Em US$ bilhões) 

~de projetos Valor total dos projetos I Valor médio dos projetos 

Grupo de pafses Fundeados I Em es•ruturaçdo Fundeados Em estruturaçdo Fundeados Em estruturação 

Mundo 148 358 63,1 235.4 0,44 0.71 

Renda alta 64 107 34,3 112,0 0,54 1,05 

Renda média 77 179 25,7 77,1 0,33 0,43 

Renda ba1'xa 7 72 3,1 46,3 0,44 0,64 

FONTE: Wortd Bank (1994:95) 

TABflA 4.3 

~PROIECT FINANCING" EM INfRA-ESTRUTURA: PROJETOS FUNDEADOS POR SETOR {OUTUBRO DE 1993) 

' 
Distribuição percentual dos projetos 

Grupo de países N" de proíetos Total Eletrícidade Transporte Água e infra- Telecomunicações 
I 

Outros 
fundeados estrutura 

I ambiental 

Mundo 148 100 13 60 16 2 10 
Renda alta 64 100 8 48 25 2 17 
Renda média 77 100 16 69 10 3 3 
~da baixa 7 100 29 57 o o 14 
FONTE: Wortd Bank (1994:95) 

183 

~ .. 



"Financiamento de projetos" não é uma traduçao adequada de "project 
finance", ou "limíted recourse lending". "Project finance" é mais do que 
financiar um projeto. Na medida em que se tornar uma técnica mais difun
dida na comunidade financeira da América Latina, talvez um termo mais 
apropriado surja. (Traverso, 1994:4) 

O "projed finandng" implica sobretudo uma mudança no perfil de rísco do 
projeto e não meramente uma forma de "financiar um projeto". Isto está 
associado especialmente às garantias prestadas pelos empreendedores priva
dos que tomam financiamentos bancários e captam nos mercados de capi
tais para vlabl!izar o projeto. 

Se um projeto é empreendido por empresa pública, os financiamentos obti
dos têm a garantia (aval) do Tesouro, garantidor em última instância por meio 
do seu poder legal de tributar. Isto em princípio reduziria o risco de crédito 
para os bancos e credores em geral, tendo em vista que é associada ao go
verno uma fonte de receita permanente (a arrecadação tributária). 

Emprestarlamos para o governo mesmo que pensássemos que ele iria 
queimar o dinheiro ou mandá-lo para o espaço e de fato emprestamos por 
ambos os motivos. Não é relevante na análise do projeto que o capital seja 
aparentemente barato para o setor público porque o governo é um bom 
risco de crédito e esse risco de crédito não está relacionado ao risco do pro
jeto (Kay, 1993:63). 

O divisor de águas é saber qual o "recurso" ("recourse") que o credor tem 
caso o projeto fracasse, o que remete à definição de garantias. Se o financia
mento de projeto de infra~estrutura conta com garantia pública sobre todo o 
valor, na forma de aval do Tesouro, ele é dito "full~recourse", pois possui uma 
garantia que índepende do desempenho do projeto em si. No extremo opos
to estaria um financiamento "non-recourse", em que o empréstimo estaria 
unicamente amparado no fluxo de caixa a ser gerado pelo projeto. Em outras 
palavras, o financiamento não teria garantia real ou fidejussória, aproximan~ 
do-se de uma operação de risco (participação acionária). 

Os financiamentos feitos ao setor privado em infra-estrutura tipicamente não 
têm uma garantia pública "fu!l~recourse". Ao mesmo tempo não podem, 
em geral, ser garantidos pelo património do projeto, quer por obstáculos 
legais, quer pelo fato dos ativos serem ilíquidos. Não há tampouco garantias 
prestadas a partir do patrimônio dos acionistas (pessoal ou empresarial), o 
qual na maíoria dos casos seria insuficiente para cobrir projetos de alto vo
lume de inversão. face ao risco associado a financiamentos "non-recourse", 
desenvolveram~se prâtícas nas quais há garantias limitadas prestadas por 
seguradoras, construtoras, e mesmo governamentaís (mas não na forma do 
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aval do Tesouro), conduzindo ao conceito de "limited recourse lending", que 
é um sinónimo de "project financing" (Traverso, 1994:4) . 

A caracterrstica distintiva do "llmited recourse" é que o crédito bancário con~ 
cedido é garantido pelo fluxo de caixa do projeto e pela sua base contratual, 
que busca distribuir o risco entre os vários participantes do empreendimento. 
Não há uma análise da capacidade de crédito dos acionistas, cuja respons· 
abllldade frente ao empréstimo limlta~se a sua participação no capital inte~ 

gra!izado no projeto. Em compensação, o risco dos bancos é limitado sob 
vários aspectos, especialmente a partir da preferência do serviço da dívida no 
fluxo de caixa gerado, existência de uma forte base de seguros e garantias 
públicas, aspectos abordados a seguir. Vale destacar que os bancos multíla~ 
terais que financiaram projetos de infra·estrutura nos anos 70 sempre traba~ 
!haram com créditos ligados a projetos, os quais eram analisados do ponto de 
vista de sua viabilidade económíca e financeira. Mas não se pode neste caso 
falar em "project finandng" uma vez que havia a garantia soberana (dos 
Tesouros), implicando a existência do "full~recourse" (Traverso, 1994:4). 

Para as empresas que participam do capital do empreendimento, os finan~ 
ciamentos "limited recourse" obtidos não oneram seus balanços (sendo "off· 
balance~sheet"), o que preserva a sua capacidade de endividamento em ou~ 
tras atividades. Isto porque constitui~se uma sociedade de propósito 
específico ("special purpose corporatíon"), a qual é a responsável pela con~ 
tratação dos financiamentos. Os credores só têm o direito de executar a SPC 
e seus ativos, mas não seus acionistas ou o governo (World Bank, 1994:94~ 
95; Augenblick e Custer Jr., 1990:3). 

No caso dos palses desenvolvidos, o aval do Tesouro em empréstimos para 
projetos em infra-estrutura implica reduzir riscos e taxas de juros frente à 
alternativa do "project financing". No entanto, o volume deste tipo de finan
ciamento ao setor público é limitado, por dois motivos: {i) em geral, os pro~ 
jetos públicos em infra-estrutura têm uma taxa de retorno mais baixa, por 
considerações de retorno social, e (li) dada a capacidade limitada de cresci
mento das receitas tributárias e a aditividade dos avais concedidos, a garan
tia pública não pode ser concedida indefinidamente sem acarretar riscos cres~ 
centes (independentemente da ocorrência de (i)), especialmente se há 
constrangimentos estruturais ao gasto público, em função da elevação do 
peso relativo das despesas com a seguridade soda!. 

Já para o setor privado, com financiamentos "limited recourse", ocorre o 
inverso. A taxa de juros dos empréstimos é mais elevada, mas a capacidade 
de endividamento é i!imitada, desde que existam projetos rentáveis. O fato do 
financiamento vincular-se a projetos e nâo à capacidade de pagamento de 
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empresas e Tesouros faz com que o risco de crédito não seja aditivo, como no 
caso do financiamento a governos (Kay, 1993:64). 

Em um contexto de crise das finanças públicas e perda de capacidade de 
endividamento do setor público, a busca de parcerias com o setor privado 
pode ser a única saída para estruturar pacotes financeiros, como já destaca
do por Ignácio Rangel. A crise dos países em desenvolvimento de renda 
média no infcio dos anos 80 e a situação de ociosidade de grandes empresas 
internacionais de construçao foram, neste sentido, fatores que impulsiona
ram a introdução do conceito de "project financing" nestes países, por meio 
do modelo BOT e derivados. 

O MODELO BOT ("BU!LD, OPERATE ANO TRANSFER") 

O modelo BOT surgiu na Turquia em 1984, a partir do conceito de "project 
financing" já existente em países desenvolvidos, como nos EUA. A sua con
cepção, no entanto, foi mudando ao longo do tempo. Em trabalhos mais anti
gas (em geral escritas até 1990), a modelo BOT é definido como um esque
ma de financiamento específico para pafses em desenvolvimento, onde os 
maiores riscos envolvidas exigiriam algum tipo de garantia pública, impedindo 
financiamentos "nan-recaurse". Embora não concedendo garantia de 
primeira linha (aval da Tesouro), o Estado prestaria garantias de segunda linha, 
coma garantia cambial (taxa e transferência de divisas ao exterior), subsídios, 
linhas de crédito "stand-by" ou garantia de compra do produto6 (Tiong, 
1991:1~10; Prevot, 1989:1~3). Em particular, a BOT implicaria contornar os 
riscos associados ao crédito externo (risco cambial e de canvertibilidade) em 
um contexto de retração dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvi
mento (Morris e Suratgar, 1988; Prevot, 1989; Augenblick e Custer Jr., 1990). 

Nas documentas mais recentes, especialmente do Banco Mundial (World 
Bank, 1994), a distinção entre "proj'ect financing" e modelo BOT pratica
mente desaparece, par dais motivas. Há uma maior ênfase na idéia de 
"parcerias" entre os setores pública e privado, entendendo-se que a pre
sença da setor pública pode ser uma forma eficiente de reduzir custos e 
aumentar a viabilidade do projeto. Isto significa privilegiar a modalidade do 
"limited recourse" frente ao "non-recaurse", uma vez que este último gera 
riscos e custos fínancelros mais elevados, mesmo no caso de pafses desen
volvidos. 

6. Em conseqüência, o conceito de "limited recourse"' seria meramente a adição de garantias públi
Gl5 ao ~project financing"', não envolvendo tod~ a base contratual (pública e privada) mendonada 
no item anterior. 
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AD mesmo tempo, as mudanças significativas no movimento internacional de 
capitais nos anos 90, com o cre:scimento de investimentos de portafólto em 
mercados emergentes, reduziram o risco de transferência de divisas assoclado 
aos pafses em desenvolvimento de renda média, diminuindo a principal difer
ença entre as definições de BOTe "project financing", que praticamente 
viraram sinônimos. 

Não obstante, permanece válida a tese de que o "profect financing" tende a 
ser o formato predominante mediante o qual se recuperarão os créditos 
sindicalizados7 para os países em desenvolvimento8• O "project finandng", 

7. Os créditos comerciais de curto pr~w e secuntizaçao de exportações (médio prazo) são as outras 
modalidades de financiamento a países em desenvolvimento vigentes. Neste último caso, as ope· 
rações sâo estruturadas no conceito de "asset·backed'' {Collyns et alii, 1993:43}. 

8. Um dos primeiros empréstimos voluntários de longo prazo concedidos por bancos internacionais à 
América Latina destinou-se a um projeto privado de geraçl!o de energia em Cartagena, Colombia, 
no valor de USS 71 milh6es, em janeiro de 1993 (House, 1994:49). 
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neste sentido, é uma tentativa dos bancos de utilizar novas estruturas finan
ceiras, com ênfase na repartição e diversificação de riscos. Este movimento é 
reforçado pela maior sensibilldade dos bancos aos riscos de mercado, espe
cialmente após perdas em outras atividades, como em crédito imobiliário. O 
lento crescimento da base de depósitos e a implementaç!:lo dos requisitos de 
capital do BIS têm, adicionalmente, restringido a elasticidade do crédito 
bancário de longo prazo. (Collyns et alii, 1993:42). 

O modelo BOT comporta variantes em função da transferência ou não do 
património público e particularidades do setor ou projeto (Quadro 4.1). 

A eliminação da garantia pública aos financiamentos em infra-estrutura, pas
sando do "full recourse" ao "non recourse" eleva o risco de crédito para os 
bancos, podendo inviabi!izar a concessão dos empréstimos ou aumentar o 
"spread" de risco. O conceito de "project financíng" ou "limited recourse" 
busca justamente superar este constrangimento, alterando a natureza do risco 
e repartindo-o entre acionistas, contribuintes, operadores, construtores e 
empresas de seguro. t necessário que haja um melhor monitoramento da exe
cução e operação do projeto, com aumento de transparência do fluxo de 
infonnaçôes a ele associado (Kay, 1993:22). A credibílídade do projeto repou
sa em sua base contratual, cuía montagem busca garantir que a empresa que 
opera o empreendimento (a sociedade de propósito específico ou sociedade 
concessionária) assuma apenas o risco comercial do projeto, ou seja, aquele 
associado à operação técnica do empreendimento (risco operacional) e à co~ 
mercialização do produto ou serviço resultante (risco de mercado). Por exten
são, os bancos credores ficam também somente expostos ao risco comercial. 

Por meio de uma série de contratos, a sociedade concessionária busca trans
ferir os demais riscos para outras empresas, seguradoras e governo, a saber: 

{i) contrato de concessão- feito com o poder público, é a base de todo o pro
jeto, já que garante o fluxo de caixa, bem como obrigações e formas de 
ajuste da tarifa, dentre os aspectos maís importantes; a possibllídade de cas
sação da concessão pode ser usada como mecanismo de garantia, com cre
dores assumindo o controle do empreendimento; 

(i i) contrato de construção- feito pela sociedade concessionária (SC) com as 
empreiteiras, busca estabelecer um preço fixo e penalidades para estas no 
caso de descumprimento de prazos, custos e qualidade; pode prev-er um 
seguro caso seja necessário trocar as construtoras, de modo a que a SC não 
corra o risco da construção; 

(i li) contrato de fornecimento- no caso de geração de energia, por exemplo, 
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o único dente da se pode ser empresa pública de distribuição; neste caso, 
o poder público fornece uma contragarantia por meio de um contrato de 
"take or pay", por meio do qual ele garante uma compra minima, evitando 
o risco da empresa pública não pagar pela energia recebida; isso elimina o 
risco de mercado do projeto, permanecendo apenas o risco operacional; 

(iv) contrato de abastecimento • pelos mesmos motivos do anterior, é feito 
um contrato em bases "supply or pay", garantindo um fornecimento de 
matéria-prima essencial ao funcionamento do projeto, como o carvão no 
caso de usina termoelétrica; caso o fornecimento seja interrompido, a garan
tia implica pagamento do custo de obtenção de fonte alternativa; 

(v) contrato de operação· feito entre a sociedade concessionária e urn ope· 
radar especializado em gerir o projeto quando pronto, pode ter remuneração 
ligada ao desempenho e metas de produtividade; a sociedade concessioná· 
ria, no entanto, continua a incorrer no risco operacional, juntamente com os 
bancos, a não ser que tal risco tenha cobertura por seguros; 

(vi) seguros · podem ser feitos em função de queda de receita, de respon· 
sabilidade civil (cobrindo acidentados em estradas, por exemplo) ou mesmo 
de riscos políticos {ver item "O papel das garantias e seguros", p. 199); 

{vil) contrato de acionistas ~ dá prioridade do serviço da dfvida frente ao 
pagamento de dividendos; a sociedade por ações é o formato que deve ter 
a se, para garantir a possibilídade de emissão de titules e de modo que as 
ações sirvam de garantia aos financiamentos; 

(viii) contratos financeiros · devem garantir o "status" da dívida em termos 
de prioridade no recebimento (sênior ou subordinada, ver item "A estrutura 
de capital e endividamento e o papeL .. ", a seguir) e limitar a obrigação dos 
acionistas ao capital integralizado da se; 

(ix) garantias públicas · no caso de projeto que não gera divisas, a remessa de 
lucros e serviço de dívida externa depende da estabilídade do mercado cam~ 
bial; se há contexto de instabilídade cambial, o governo pode fornecer garan· 
tias contra risco cambial e convertibilidade. Também pode fornecer garantia 
contra riscos "force majeure", ou seja, resultantes de catástrofes naturais, 
guerras, revoluções, expropriação e outros. O governo também pode esten
der linhas de crédito "stand~by" caso haja gastos imprevistos na construção 
ou exigências adicionais na área ambiental ou de segurança, por exemplo. 

{x) contrato com o "trustee" ~envolve uma instituição financeira que fará o 
controle dos recursos financeiros assocíados aos projetos, de modo a garan~ 
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tir prioridade dos gastos operacionais e serviço da dívida, tendo poder de 

impedir desvio para outros gastos; o "trustee" em gera! administra uma 

"escrow account", incluindo um fundo de reserva para amortização da dívi
da ver item "O pape! das garantias e seguros", p. 199). 

Somente após montada a base contratual e de repartição dos riscos é que a 
sodedade concessionária pode fechar as taxas de juros dos financiamentos, 

uma vez que só a partir daí se faz possfvel analisar os riscos do projeto. 

A ESTRUTURA DE CAPITAL E ENDIVIDAMENTO E O PAPEL DOS 

ORGANISMOS INTERNACIONAIS E GOVERNOS 

Como já abordado, a estruturação de projetos de infra-estrutura em parceria 

com o setor privado dentro do conceito de "limited recourse" difere de um 

projeto industrial pelo seu perfil de riscos. O Gráfico 4.1. (Davezies e 
Proud'homme, 50) apresenta a comparação entre os riscos associados a um 
projeto de infra-estrutura e um projeto industrial. Na fase de construção, o 

projeto de infra-estrutura é significativamente mais arriscado, uma vez que 

os custos incorridos são em geral irecuperáveis ("sunk costs") no caso do 

projeto não ser terminado, pois não há valor econômico em uma obra 

inacabada. Na indústria, o período médio de construção é mais curto, sendo 

muitas vezes possfvel reverter para outro uso um projeto não completado. 

O inverso tende a ocorrer na fase de operação. Em geral tendo o perfil de 
empreendimento monopolista, os projetos de infra-estrutura têm baixo risco 
e fluxo de caixa mais estáveL No caso da indústria, a rentabilidade tende a 

ser máxima nos anos iniciais, declinando paulatinamente com a maturidade 

do produto e surgimento de substitutos. O desafio do projeto em infra-estru
tura, portanto, é superar o período de construção e garantir um prazo dilata
do para amortizar o serviço da divida com o fluxo de caixa a ser gerado, 

quando o projeto entra em operação. t muito clara aqui a utilidade dos con
ceitos keynesianos de "finance" e "funding". O "finance" necessário para 

viabilizar a construção só pode ser obtido se houver perspectiva de consoli

dação deste endividamento em uma estrutura de passivos de longo prazo, o 

"funding". 

Em função do complexo processo de repartição de riscos e das escalas ele

vadas de investimento se comparadas a grande parte dos projetos industri

ais, a estrutura de finandamento para projetos de infra-estrutura sob con

trole privado tende a envolver diversos tipos de "funding", entre capital, 
dívida bancária, títulos securitízados, linhas de crédito "stand by" e seguros. 

Em países em desenvolvimento, a presença de instituições financeiras de 
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GRÁFICO 4.1 

INDÚSTRIA E INFRA-ESTRUTURA: 
PERFIL TEMPORAL DA RECEITA LfQUIDA 

Receita - Despesa 

Infraestrutura 

Indústria 

Tempo 

20 anos 30 anos 

Fonte: Davezies e Prud'Homme (1993: 50) 

fomento é um aspecto decisivo para o sucesso dos empreendimentos desse 
tipo, o que envolve o apoio de bancos de fomento locais e agências multi
laterais e bilaterais, além de fundos financeiros específi<:os. 

A tarefa tanto para o setor público como para o setor privado é encontrar 
maneiras de direcionar poupanças privadas diretamente para os tomadores 
de risco [" riskbearers"] privados que estão fazendo investimentos de longo 
prazo em projetos de infra-estrutura - projetos que têm caracterfsticas va
riadas e para os quais nenhum mecanismo isolado de financiamento é 
apropriado. (World Bank, 1994:10) 

Pode-se dizer que, de um modo geral a estrutura típica de financiamento 
envolveria três camadas ("!ayers") de recursos, as quais são hierarquizadas 
em termos de risco e remuneração recebida. 

O capital integralizado pelos acionistas da sociedade concessionária é um 
requisito indispensável na viabilização do "funding" necessário para a fase 
de construção. t ele que representa o comprometimento dos empreende
dores com o projeto, em geral envolvendo de 1 O a 30% dos recursos 
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necessários (Augenb!íck e Custer Jr., 1990:9-12). O importante é que oca
pital dê segurança aos bancos credores de que há um comprometimento efe
tivo dos patrocinadores do projeto com os riscos envolvidos. A base de acio
nistas deve ser ampla, compreendendo os promotores, construtores e 
operadores do empreendimento, os quais passam a depender da produtívi· 
dade e eficiência com que ele é construfdo e gerido. A credibilidade do pro
jeto é aumentada se houver participação de organismos internacionais e 
mesmo dos próprios bancos financiadores (Prevot, 1989:16-27). 

A escassez de recursos, por sua vez, leva a que os próprios governos ou as 
entidades públicas participem do capital dos projetos. Se isto for o caso, é 
importante garantir que o Estado não tenha poder decisório, de modo a evi
tar a interferência política. A presença pública deve ser minoritária e dentro 
de uma ótica voltada para garantir a viabllidade comercial do projeto, bus
cando inclusive comprometê-lo em reduzir o risco associado a mudanças tri
butárias, tarifárias e outros (Mathraní, 1990;5). 

A segunda camada é constitufda pelo comprometimento dos bancos com o 
"project financing", que se dá por meio da dívida sênlor. Isto significa que 
esta dfvida tem seu serviço priorizado frente a outros créditos e ao paga~ 
menta dos dividendos dos acionistas. Como o risco de crédito é mais reduzi· 
do frente às demais camadas. de financiamento, as taxas de juros são meno
res e não há participação nos resultados da "project company" (Gerardin, 
1993:15~ 16). Nesta camada de dívida, o apoio de organ'1smos multilaterais e 
bilaterais é fundamental, como será visto adiante. 

Existe uma série de instrumentos. financeiros possfveis no espaço compreen~ 
dido entre o capital próprio e a dívida bancária sênior, compondo a terceira 
camada. O principal deles é a divida subordinada, cujo serviço só é feito após 
os pagamentos assocíados à dfvida sênior. Isto permite que esta modalldade 
possa ser incluída como integrante da base de capital do projeto, uma vez 
que não gera prioridade frente aos juros pagos aos bancos em empréstimos 
integrantes da segunda camadas. Por outro lado, a dfvida subordinada tem 
prioridade frente ao pagamento de dividendos, sendo útil também como 
forma de participação dos governos nos projetos. Há outras opções no 
espaço intermediário entre ações e dívida, como o uso de titulas envolvendo 
prêmio associado à rentabilidade do projeto {ítem "A emissão de títulos secu
ritizados e os investímertos institucionais", a seguir). 

Um exemplo de um projeto na área de energia compara a rentabilidade das 
diversas modalidades descritas, mostrando a combinação entre prazo e risco. 

9. A dlvida subordinada é muito usada por empresas "holdings" norte-americanas para investimentos 
no exterior, uma vez que s~o impedidas de adquirir açóes "off-shore" (Strzelecki. 1990:24). 
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A taxa de retorno exigida por investidores externos é de cerca de 25 a 35% 

a.a. em contrato de 15 a 20 anos. A dívida senior (prazo de 10 a 15 anos), 

pela sua prioridade nos pagamentos, teria taxa de 10 a 14% a.a., enquanto 
a dívida subordinada (8 a 12 anos) ficaria com 12 a 16% a.a., apesar do 

prazo menor. O título ligado ao resultado do empreendimento teria um 
"coupon" mais baixo {8% a.a.), com rentabilidade completada por prêmio, 

de modo a chegar a 16 a 18% a.a, dado que tem prioridade somente sobre 

o pagamento dos dividendos dos demais investidores. (Strzelecki, 1990:22). 
As margens de segurança dos empréstimos implicam que o fluxo de caixa 

líquido deva cobrir de 1,8 a 2,5 vezes o serviço da divida ao longo de todo o 
projeto e de 1,3 a 2,5 vezes durante a vigência do empréstimo. (Sarmet, 

1993:65). 

Na estruturação financeira de grandes projetos de infra~estrutura, o apoio 

dos organismos multilaterais é um aspecto importante, não só pelos recursos 

apartados, mas também pelo papel técnico desempenhado, que aumenta a 

crediblídade do projeto, reduzindo o custo dos financiamentos. O Banco 

Mundial até o momento só financia governos, não podendo financiar empre· 
sas privadas. Mas tem sido muito ativo em conceder empréstimos a gover~ 

nos que repassam os recursos aos empreendedores privados ou fornecem !í· 
nhas de crédito "stand-by". O Banco Mundial, recentemente, passou prestar 

garantias a empréstimos comerciais ligados a projetos de infra~estrutura (ver 

Quadro 4.2) e também pode fazer empréstimos para financiar a parcela dos 

governos na constituição de fundos de financiamento e prestação de garan· 
tias em projetos privados (Augenblick e Custe r Jr., 1990:46; Elwan, 1990: 13). 

O apoio direto a projetos de infra-estrutura privados é feito pela IFC, sub~ 

sidiária do Banco Mundial que opera somente com o setor privado. Além de 
promover estudos de viabilidade e promover consultorias a governos, a !FC 

atua via aporte de capital, empréstimos, "underwritíng" e derivativos. Outra 
área de atuação é o apoio à criação de fundos especializados em inversão em 

açôes e outros titulas. A IFC já participa de um fundo para investir em açôes 

de projetos privados de energia na Asia e América latina, criado conjunta~ 

mente com a Soros Fund Management e a Gene-ral Electrlc, com capital ini~ 
cia! de US$ 500 e meta de alcançar US$ 2,5 bilhões (Augenblick e Custer Jr., 
1990:46; Greig, 1993:79,80; Edwards, 1995:109). No segmento de infra

estrutura, a lFC investiu US$ 330 milhões em 1993, envolvendo projetos de 

aproximadamente US$ 3,5 bilhões (World Bank, 1994:92). 

O BID também tem cumprido um papel relevante no apoio ao setor de infra~ 

estrutura. No ano de 1994, juntamente com o aumento de capital deUS$ 60 
bilhões para US$ 100 bilhões, foí aprovado o apoio direto da instituição a 

projetos de infra~estrutura privados, no montante de até 5% do capitaL 
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Além de projetos com co~financiamentos, também estão em discussão na 
instituição outras moda!Jdades até agora não contempladas em suas polfticas 
operacionais: prestação de garantias a bancos comerciais, apoio à constitui~ 
çáo de fundos de financiamento à ínfra~estrutura com o aval dos governos e 
extensão de créditos contingentes ("stand-by") para enfrentar aumentos de 
custos na fase de construção. Estas novas posturas derivam da necessidade 
de flexibilizar as condições de participação, permitindo engenharias finan
ceiras espedficas para cada pacote de financiamento (BlD, 1993:13-17). 

O Eximbank norte-americano também tem apoiado projetos de Infra-estrutu
ra na modalidade de "project financing", no caso de projetos acima deUS$ 
50 milhões, tanto via crédito como prestação de garantias. É necessário que 
haja uma estrutura em que a relação capital/dívida seja de 1:3, e que esteja 
definida a fonte de recursos a ser acionada em caso de aumento inesperado 
de custos durante a execução do projeto (Eximbank, 1992:1,2). Até o mo
mento, contudo, a atuação da instituição tem sido modesta, envolvendo so
mente duas operações de seguro de crédito no valor deUS$ 173 milhões para 
dois projetos de geração de energia elétrica nas Filipinas. No entanto, em 
meados de 1994 foi criada uma divisão específica para "project financing", de 
modo a incrementar a atuação neste segmento (House, 1994:57). 

Além dos recursos de bancos, investidores e órgãos multilaterais/bilaterais, a 
estruturação de projetos de infra-estrutura exige revítalizar os bancos de 
desenvolvimento nacionais e criar de fundos especiais, como recomenda o 
Banco Mundial (World Bank, 1994:10). Alguns exemplos da experiência inter~ 
nacional mostram como o Brasil ainda está relativamente atrasado neste 
processo. Com recursos iniciais de US$ 550 milhões, obtidos a partir de em
préstimos do Banco Mundial e governos do Japão, Reino Unido, Alemanha e 
EUA, o Private Sector Energy Fund, do Paquistão, financia até 30% de proje~ 
tos privados de geração independente ou cogeração de energia, com juros de 
14% a.a. e prazos de até 23 anos, com oito anos de carência (Sabadell, 
1991 :11; Government of Pakístan, 1992:2). Fundo semelhante foi montado 
na Jamaica (World Bank, 1994:102~103). Na Colômbia criou-se a Findeter 
(Financlera de Desarollo Territorial), agência de desconto para bancos públicos 
e privado em empréstimos em infra-estrutura, cujo "funding" é oriundo de 
emissàes de bônus. Na Tail~ndia, foi constitufdo um fundo em regime de par
ceira público~privada (com gestdo privada) com a finalidade de prestar .garan
tias para projetos de infra-estrutura e meio-ambiente. Em cinco anos, o capital 
chegará a US$ 150 milhões, podendo prestar garantias de até US$ 1,2 bilhão. 
O fundo visa garantir emissões ligadas ao mercado de capitais, estimulando o 
surgimento da atividade de "rating" (World Bank, 1994:100-103). 

A importância da constituição destes fundos ultrapassa o funcionamento dos 
fundos de poupança compulsória no Brasil, tradicionalmente voltados para a 
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concessão de financiamentos. Isso porque podem ter base de atuação diver
sificada, via prestação de garantias, participações e empréstimos "stand~by", 
o que contribui para melhorar a gestão dos riscos assumidos. Mas vale lem
brar a necessidade de que sejam administrados em moldes técnicos, sem que 
isso acarrete perda de articulação com os objetivos traçados pelo planeja~ 
menta público. 

O sucesso de empreendimentos em infra-estrutura também associa-se à 
possibilidade de que potenciais beneficiários dos projetos contribuam para 
seu financiamento. Na medida em que vários projetos (especialmente na área 
de transportes) têm investimentos iniciais muito elevados (item "A lei de con
cessões no Brasil e questões setoriais", p. 217), passa a ser inevitável a par~ 
ticipação do contribuinte aportando recursos para a formação de capital, 
sobretudo nos casos em que é possível delimitar o cont'lngente de usuários 
do empreendimento. 

Há muitos esquemas financeiros ligados a esta hipótese. É possível constituir 
uma base de acionistas usuários, os quais teriam algum benefício em termos 
das tarifas quando o projeto estivesse pronto (Sarmet, 1993:73). Também 
existem taxações lígadas à valorização mobiliária decorrente de projetos de 
infra-estrutura, à semelhança da contribuição de melhoria, utilizadas nos 
EUA ("development impact fees"), na Coréia do Sul e em países da América 
latina, como a Colômbia. Na Tailândia, por exemplo, o ganho imobiliário 
trazido por um projeto foi uti!ízado para subsidiar a tarifa cobrada. (Wor!d 
Bank, 1994:50-51; Erickson, 1992:4; Berg e McDermott, 1990:4). 

Outro ponto crucial diz respeito à existêncla de impostos ou taxas vinculados 
ao investimento, especialmente no segmento de transportes. A vinculação 
existe em países da América Latina, EUA, Japão, Coréia do Sul e Filipinas, e 
é recomendada como um modo pragmático de garantir a continuidade do 
fluxo de recursos dos projetos e a manutenção dos empreendimentos (Wor!d 
Bank, 1994:50-51). A justificativa para tal expediente está na descontinuida
de do processo orçamentário, geralmente feito em bases anuais, o que tende 
a gerar problemas mesmo em países desenvolvidos (Stevens e Michalski, 
1993:18). Uma vez que o orçamento ou os planos de investimento pluri
anuais são meramente autorizativos, não acarretam a obrigatoríedade do 
gasto, constituindo-se em uma base frágil para garantir a contrapartida 
pública em projetos privados independentemente da situação mais ou menos 
favorável das finanças públicas< 

É necessário enfatizar esta questão, sobretudo frente à forte resistência que 
a vinculação de receitas a despesas passou a ter no Brasil, a ponto de ter sido 
genericamente proibida no próprio texto constitucionaL Não se trata de 
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defender vinculações ainda maiores dos impostos já existentes, e sim de uti~ 
lizar a vinculaçao como forma de viabilizar aumentos da carga tributária, 
dado o caráter meritório da iniciativa< Uma vez que a vinculação é atual~ 

mente proibida, o contribuinte resiste (com razão) a aumentos tributários, já 
que estes na maior parte dos casos terminam financiando aumentos de 
custeio, muitas vezes de importilnda questionáveL Dado o aperfeiçoamento 
das novas técnicas de "prlcing", ainda, é possível que aumentos na carga 
tributária sejam feitos via taxas especfficas, cobradas dos potenciais usuários, 
à semelhança da contribuição de melhoria. No caso de projetos de investi~ 
mento novos em transportes, em regime de parceria entre os setores públi
co e privado, a vinculação de receitas tributárias ao investimento pode ser a 
única forma de reduzir o risco do período de construção, viabi!izando o inves~ 
timento em composição com capitais privados. 

A EMISSAO DE TiTULOS SECUR!TIZP..DOS E OS INVESTIDORES 

INSTITUCIONAIS 

A transiçâo para projetos de infra~estrutura privados exige mudanças pro~ 
fundas no marco legal e na própria atuação das instituições financeiras de 
desenvolvimento, além do crescimento dos mercados domésticos de capitais. 
o desafio de canahzar recursos aos agentes privados demanda instituições, 
fundos e produtos financeiros adaptados às necessidades diversas dos proje~ 
tos em suas várias etapas, buscando~se inovações financeiras a cada projeto. 
Isso implica que mesmo os bancos de desenvolvimento multilaterais e bila~ 
ter ais terão de experimentar novas formas de fazer negócios, como admite o 
próprio Banco Mundial (World Bank, 1994: 89}. 

Dada a impossibilidade de que os projetos sejam majoritariamente financia~ 
dos com capitais próprios e empréstimos externos, o setor de infra~estrutura 
exigirá a mobilização doméstica de fundos. Isto envolve a necessidade de 
estimular, no Brasil, os mercados de capitais via regulação prudencíal e maior 
"disclosure", ao lado do desenvolvimento de agências de "rating" (World 
Bank 102~107). Por outro lado, a privatização da infra~estrutura também é 
grande dinamizadora dos mercados de capitais, especialmente por meio da 
emissão de bónus. 

A emissão de títulos garantidos pela receita futura dos empreendimentos é 
uma prática nova em países em desenvolvimento, com experiências pioneiras 
no México e nas Filipinas. Dada a estreita base de investidores locais, estas 
emissões têm ocorrido principalmente nos mercados externos (World Bank, 
1994:1 06). Em particular, é crescente a quantidade de emissões de títulos li
gados ao "project financing" por intermédio de colocações privadas ("pri~ 
vate placement"), incluindo o mercado da regra 144A nos EUA (House, 
1994:43). As emissões internacionais contribuem para sinalizar prazos e 
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taxas para as emissões domésticas, o que no caso do Brasil ficou facilitado 
com a criação da Taxa de Juros de Longo Prazo, que tem maior comparabil
idade com as taxas internacionais de juros, por ser uma taxa repactuada e 
que leva em conta a oscilação do risco-Brasil. 

Do ponto de vista das agências de "rating" (Standard & Poor's), é possível 
que alguns projetos alcancem uma classificação compatível com os requisitos 
dos investidores institucionais ("investment grade"), particularmente na área 
de energia, Face ao risco muito elevado da fase de construção, o mais 
provável é que isso ocorra somente com projetos já em fase de operação. 
Neste caso, os recursos dos investidores institucionais "rolam" os emprésti
mos contratados na construção, envolvendo prazos maiores (15 a 17 anos) e 
menores riscos, cumprindo o papel do financiamento "permanente" ("per~ 
manent loan")10. (Moreira e Carneiro, 1994:40-41; Creditweek, 1993:1; 
Mathrani, 1990:8) n. 

A emissão de títulos securitizados é utilizada nos EUA também para anteci
par a receita de impostos e taxas vinculados ao financiamento de projetos de 
infra-estrutura. Tal expediente é utilizado em financiamentos de estradas, em 
que há inclusive operações de securitização de incentivos fiscais associados 
ao projeto, permitindo que seíam negociados em mercados secundários 
(Miller, 1991:17-18). 

O financiamento a projetos de infra-estrutura é um campo de atuação indis
pensável para os investidores institucionais, na medida em que estes depen
dem de ativos de longo prazo remunerados a taxas de juros mais elevadas. t 
importante que haja a diversificação dos títulos emitidos, combinando uma 
renda fixa mínima com uma parte variável (debênture de participação e ou
tros tipos de "semi-equity"), no sentido apontado no capítulo 3. Além de 
títulos particípativos, os investidores institucionais poderão se constituir em 
grandes investidores de fundos de participação em projetos, do tipo condo
mínio fechado. 

O apoio dos fundos de pensão ao segmento de infra-estrutura tem ocorrido 
de forma crescente em países em desenvolvimento, No Chile, esta possibí!i-

10. A competiçiio entre bancos comerciais e bancos de imestimento tem, no entanto, reduzido o inter
valo de tempo entre a constituiç~o do financiamento da construçâo (divida de médio prazo) e o refi
nanciamento dos projetos vii'l securitização, apont<lndo pari'l a possibilidade de que novos projetos 
poss~m ser finandiJdos em uma só fase, reduzindo o espaço para financiamentos bancãrios inter
mediários (House, 1994:54). 

11, t também fundamental reduzir o risco associado ao comprador da energia. t ele que e;;tabelece o 
teto do "rating" cor~cedido, já que é quem garante o flu~o de caixa do empreendimento_ No pro
jeto de geraçao de energia de Mamona!, em Cartagena. Co!ombia, as receitas do empreendimento 
(e portanto, os créditos banc~rios) são garantidas por um consórcio de 23 gr~ndes consumidores pri
v~dos:, que também são sócios do empreendimento (House, 1994:49). 
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dade foi estabelecida por uma mudança na regulamentação introduzida no 
inicio de 1993, na tentativa de elevar o rendimento dos fundos, em queda 
nos anos anteriores (E! Mercúrio, 1993). Nas Filipinas, um fundo de financia
mento ao setor de energia, administrado por bancos, foi montado com 
recursos do sistema de previdência, fazendo empréstimos de até 15 anos. A 
iniciativa foi imitada por seguradoras internacionais que operam no país, que 
foram autorizadas a financiar projetos de infra-estrutura em prazo de até 15 
anos (Wor!d Bank, 1994:107). Na Indonésia, tftu!os ligados ao financiamen
to de estradas têm sido colocados em fundos de pensão (Berg e McDermott, 
1990:5-6). 

Estes exemplos do cenário internacional devem balizar as iniciativas de 
recomposição das fontes de financiamento da infra-estrutura no Brasil, que 
necessariamente devem envolver uma presença significativa do mercado de 
capitais, via títulos securitizados. Frente ao tamanho reduzido do mercado 
interno de debêntures e a falta de tradição de investimentos privados neste 
setor, entende~se que o BNDES deve ter um papel de destaque neste proces
so, por meio de novas formas de garantias e instrumentos financeiros. 

O vulto expressivo e prazos longos associados aos investimentos necessários 
chamam atenção para as dimensões de "finance" e "funding" envolvidos, O 
papel do BNDES tende a ser vital no caso do "funding", assumindo riscos de 
médio prazo no perfodo de construção, por meio de financiamentos, 
prestação de garantias, crédito subordinado ("stand by"), participações, 
administração de fundos de investimento e mesmo assessoria técnica nos 
projetos. Para tanto, o BNDES pode e deve atuar como repassador de recur
sos externos multilaterais/bilaterais, tendo inclusive chance de atuar via cap
tação no mercado externo, dado o "rating" favorável que possui. Neste tipo 
de operação, seria necessário estudar a possibilidade de garantir o risco de 
transferência por meio do uso das reservas internacionais (por exemplo, via 
compra de títulos do governo norte-americano} (Ferreira, 1993} e/ou garan
tias multilaterais, como na linha ECO do Banco Mundial (ver Quadro 4.2}. Isto 
permitiria reduzir o "spread" em função do risco Brasil, importante para 
diminuir o custo do financiamento. 

Em termos do "funding", no entanto, os prazos praticados pelo BNDES 
(máximo de dez anos) ainda são reduzidos frente ao horizonte de maturação 
dos projetos. É de extrema importâncía a busca de alternativas de parceria 
junto aos fundos de pensão, como sugerido por Pinheiro (1994). Esta parcew 
ria poderia se dar via cofinanciamentos e compra de títulos do BNDE$ pelos 
fundos de pensão, hipóteses de mais fácil concretização em um cenário de 
"yield curve" positivamente inclinada. Mas é no estabelecimento de con
tratos de longo prazo, em que os fundos proveriam voluntariamente parcela 
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do "funding" do BNDES, que parecem repousar maiores chances de garan
tir um prazo maior nas operações da instituição. Essa participação poderia se 
dar via um fundo de empréstimos e/ou participações, administrado pelo 
BNDES com presença dos fundos de pensão na gestão, com participação 
destes no resultado e rentabilidade mínima garantida (Pinheiro, 1994:24). 

A presença do BNDES seria complementar à participação direta dos investi
dores institucionais nos empreendimentos privados, principalmente via com
pra de títulos securitízados, com rentabilidade ligada aos resultados. Vale 
lembrar que os investimentos dos fundos de pensão nestes projetos podem 
ser extremamente rentáveis, uma vez que poderiam obter rendimentos reais 
de 17% a.a., contra uma retorno real de 8% a. a. de suas carteiras nos últi
mos dez anos (Pinheiro, 1994:24). Ao mesmo tempo, deve-se levar em conta 
o potencial das. seguradoras, especialmente no ramo-vida, tendo em vista 
que estas últimas também são grandes demandantes de títulos de longo 
prazo a taxas de juros fixas. 

O PAPEL DAS GARANTIAS E SEGUROS 

Na estruturação do projeto, a montagem das garantias é um aspecto essen
cial, não só em função dos eventuais impactos sobre seu "ratíng", mas para 
ditar a própria viabilidade financeira do empreendimento. A garantia envolve 
hipotecas, seguros subscritos pela socíedade concessionária em nome dos 
credores, prioridade destes sobre os recursos da companhia concessionária, 
linhas de crédito "stand~by" para cobrir eventuais aumentos de custos 
(Prevot, 1989:26-29). , 

O papel das hipotecas é !imitado no "project financing ", a não ser quando há 
a constituição de monopólios privados, como na Inglaterra, pois os ativos são 
transferidos para o setor privado e podem assim ser hipotecados legalmente. 
Mesmo neste caso, contudo, valem as considerações já feitas com relação à 
liquidez reduzida dos ativos fixos associados a um projeto de infra-estrutura, 
principalmente na fase de construção. E é justamente nesta fase que tendem 
a acontecer problemas, já que no caso de projetos prontos o fluxo de caixa 
assegurado facilita o refinanciamento das dividas, se for necessário. 

No Brasil, somente a propriedade privada pode ser livremente dada em 
garantia. No caso de propriedade pública é possível dar em garantia os 
equipamentos mediante autorização do governo (como no caso de equipa
mentos elétricos), mas não terrenos e prédios (Friedrich et alií, 1994:30), 

Na fase da construção, um dos mecanismos utilizados para reduzir os riscos 
dos credores da divida sênior é a "escrow account". Por esta conta transitam 
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todas as receitas do projeto, incluindo o capital, empréstimos e mesmo sub· 
s[dios. Ela é gerida de modo independente por uma instituição financeira 
("trustee"), que pode ser auxiliada por empresa de engenharia de projetos. 
A gestão da "escrow account" busca garantir que as despesas feitas sedes
tinem a cobrir os custos do projeto dentro do cronograma físico/financeiro 
original, sendo os recursos excedentes usados no serviço da dfvida. Também 
é constitufdo um fundo de reserva que deve garantir um mfnimo de seis 
meses a um ano do serviço da dívida, prioritariamente frente ao pagamento 
de dividendos. O "trustee" também pode supervisionar outros aspectos do 
contrato, como os seguros em favor dos credores. Tem poderes para vetar os 
desembolsos, no interesse dos credores (Augenblick e Custer, 1990:12; 
creditweek, 1993: 12). 

Na impossibilidade de ter garantias reais, os credores dependem do êxito da 
construção do projeto, do qual depende o fluxo de ca1'xa que garantirá o 
serviço da dívida. Se os riscos da construção são segurados, o risco do proje
to se reduz, elevando seu "rating". Um dos instrumentos utilizados é o "per~ 
formance bond", um seguro pago pelo construtor em benefício da socíe· 
dade concessionária, garantindo o custo associado ã troca do construtor se 
este não cumprir o estabelecido no contrato (Prevot, 1989: 19-20). 

Outro expediente implica garantir aos bancos a gestão do projeto no caso de 
não cumpridas as condições estabelecidas contratualmente< Isso pode se dar 
via caução do contrato de concessão ou das ações da sociedade conces
sionária. Tendo acesso ao desempenho do projeto na fase de construção por 
intermédio do "trustee", os bancos podem executar os devedores antes que o 
projeto chegue a uma situação de bancarrota (Augenblick e Custer, 1990:12). 

A prestação de garantias bancárias em financiamentos ou emissão de tftulos 
ligados a projetos de infra-estrutura é uma das modalidades de apoio mais 
importantes, levando~se em conta os riscos envolvidos. A garantia bancária é 
um instrumento cujo uso aumenta com o crescimento do processo de secu
ritização e de institucionalização da poupança. A operação com garantias 
potencializa os recursos disponfveis, uma vez que se dd em volumes de 1 O a 
15 vezes o capital da instituição ou de fundo garantidor. 

Nos projetos de infra-estrutura, a prestação de garantias por bancos públicos 
pode se dar de duas formas. A mais tradicional supõe assumir o risco de 
crédito de empréstimos obtidos junto a bancos ou de tftulos securítizados. 
Como já destacado no item "A estrutura do capital e endividamento e o 
papel dos organismos internacionais e governos", p, 190, também pode se 
dar via linhas de crédito "stand-by", sob a modalidade subordinada. Estas 
seriam utilizadas no caso de elevações inesperadas de custos. 
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A garantia bancária tende a diminuir a énfase na eficiência do projeto, já que 
o risco tende a ser associado diretamente à instituição garantidora, como 
destacado no item "Títulos de renda fixa e variável e o desenvolvimento de pro
dutos ... '', p. 149. Seria mais indicado um apoio na forma de línhas de crédito 
"stand-by", as quais têm prioridade no recebimento frente ao pagamento de 
dividendos dos acionistas, estimulando a gestão eficiente do projeto. Para 
tanto, é crucial a montagem apontada, envolvendo a ação do "trustee". 

No caso de emissões internacionais, o Banco Mundial tem começado a ope
rar com garantias, em projetos de infra-estrutura na modalidade de "project 
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finam:ing", de modo a facilitar o acesso de pafses em desenvolvimento aos 
mercados internacionais de capitais. Isso tem se dado por meio da ECO 
(Extended Cofinancing Operation), que cobre o risco de convertibilidade cam~ 
bial junto a bancos e investidores (ver Quadro 4.2), mas não envolve o risco 
associado à performance do projeto. A concessão desta garantia é computa~ 
da no limite quantitativo de crédito do pafs somente quando usada, poten~ 
cia!izando o emprego dos recursos do Banco Mundial (Eiwan, 1990:13-14). 

No caso do risco "force majeure", as garantias envolvem seguradoras pri
vadas e agências multilaterais/bilaterais, as quais têm buscado apoiar iniciati
vas de investimento direto em palses em desenvolvimento. No setor privado, 
algumas poucas seguradoras - Lloyds (Londres), Amerícan Underwriter's 
Association, Citicorp !nternational Trade lndemníty e Unistat Assurance -
cobrem riscos politicos. Mas só o fazem em prazos reduzidos (um a três anos) 
e não cobrem violência polftica e risco de conversão cambial, embora tais 
coberturas possam ser úteis no período de construção (West, 1994:35). 

Uma série de agências bilaterais cobrem riscos polfticos e soberanos associados 
a investimentos externos, como a OP!C (Overseas Private lnvestment Corp., dos 
EUA), ECGD (Export Credits Guarantee Department, do Reino Unido) e a 
Coface {França). Neste caso, os prazos são mais dilatados, podendo chegar a 
vinte anos, embora os valores assegurados em alguns casos sejam muito 
reduzidos para projetos de infra-estrutura (Tiong, 1991:29; Newendorp, 
1993:8), Até o inicio dos anos 90, estima~se que cerca de US$ 20 bilhões em 
investimentos eram cobertos por agências bilaterais (West, 1994:36). 

Um papel importante tende a ser desempenhado peta Miga (Multilateral 
lnvestment Guarantee Agency), subsidiária do Banco Mundial criada em 
1988 para atender operações não cobertas pelas agências bilaterais. Con~ 
cede seguro contra guerra civil, expropriação, violência polftica e conversão 
cambial, inclusive de forma individualizada. Sua atuação é flexível, podendo 
garantir investimentos novos ou associados a expansão, modernização, pri
vatização ou reestruturação. Cobre também empréstimos ou capital de 
forma irrevogável por 20 anos, até US$ 50 milhões por projeto. Até o final 
de 1993, a Miga tinha apoiado 33 projetos na América Latina, envolvendo 
cobertura total de US$ 515 milhões e projetos de US$ 2,2 bilhões (West, 
1994:36; Collyns et alii, 1993:48). 

CUSTO DO PROJETO E FIXAÇÃO DAS TARIFAS 

Além dos riscos operacionais, de mercado e de "force majeure", o "project 
financing" tem dois outros condicionantes decisivos: o custo de elaboração do 
projeto e a definição da tarifa e seu reajuste. O processo de montagem do 
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projeto implica prazos mfnimos de dois a três anos, acarretando um risco 
importante do ponto de vista dos patrocinadores privados. Estimativas indi~ 
cam um custo de projeto de cerca de US$ 1 a 6 milhões na área de energia 
(Strzelecki, 1990:9), podendo atingir até US$ 25 míl ao dia (Phi!lips, 1990:6) . 

A redução do custo do projeto liga-se diretamente ao comprometimento 
firme do governo com a opção de parceria com o setor privado, especialmen
te para evitar a pulverização das negociações entre várias esferas e instâncias 
governamentais, conduzindo~as de forma centralizada. A inexistência da coor~ 
denação governamental na fase de negociação e seleção dos projetos dá 
margem a reações corporativistas por interesses contrariados na máquina go
vernamental, podendo resultar no fracasso da iniciativa (Ferrlgno, 1990:4,5}. 

A estruturação do projeto é uma área de atuação dos organismos multila~ 
teraís, que têm exercido este papel especialmente em pafses onde não há 
uma ação consolidada de bancos de desenvolvimento. No Brasil, é impor~ 
tante a experiência já adquirida pelo corpo técnico do BNDES em projetos de 
infra-estrutura, com possibilidade de atuar na prestação de serviços (Pinheiro, 
1994). A Finep, por sua vez, pode financiar estudos de viabllidade de proje
tos de infra-estrutura. Por outro lado, a estruturação do "funding" dos pro
jetos é uma área preferencial de atuação dos bancos de investimento inter
nacionais, dada a experiência na criação e colocação de títulos das mais 
diversas características, via emissões públicas ou privadas nos mercados inter
nacionais (House, 1994). 

Além dos custos mais elevados na fase de elaboração do projeto, dada a 
complexidade resultante da base diversificada de financiamento e riscos, os 
projetos privados de infra-estrutura têm um perfil de risco muito elevado nos 
anos iniciais (em função dos "sunk costs" como já comentado), o que acar
reta exigências de altas taxas de retorno para os investidores. Na etapa de 
construção, o projeto se assemelha quanto aos riscos à atividade de "venture 
capital", com os investidores cobrando retornos de 25 a 30% a.a., no caso 
de pafses sem maior risco político. Quando construido, por sua vez, os prcr 
jetos assumem um perfil de risco muito mais baixo, típico da concessão de 
"utilities" (projetos já conc!ufdos) ao setor privado, com a rentabilidade 
reduzindo-se a 12 a 14% a.a. O rendimento será, portanto, uma média 
destes dois intervalos, ao redor de 17 a 25% a.a_ (Sarmet, 1993:70). Em ter
mos relativos, projetos no formato BOT exigiriam um prêmio de risco de 8 a 
10% sobre a taxa "prime" de empréstimos (Tiong, 1991:20). 

Na definição da tarifa a ser cobrada dos usuários ou consumidores, o con~ 
ceito relevante para determinar a estrutura de custos é o custo marginal de 
longo prazo, ou seja, incluindo a depreciação. Isto é fundamental do ponto 
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de vista da manutenção da qualidade dos serviços prestados, além de repre
sentar a garantia de que o patrimônio retornará ao poder público em boas 
condições, uma vez findo o período de concessão. As altas taxas de retorno 
e o realismo tarifário, a inclusão dos custos de reposição de ativos e equipa
mentos, e os custos mais elevados do projeto podem determinar a necessi
dade de elevação dos níveis das tarifas praticadas pelos empreendimentos 
privados. Em alguns casos, contudo, a diminuição de custos propiciada por 
uma gestão privada em ambiente competitivo pode garantir níveis tarifários 
mais reduzidos. 

Tradicionalmente, projetos de infra-estrutura em regime de monopólio se
guiram o critério de rentabiHdade garantida ("cost-p!us"), com o conces
sionário repassando à tarifa os aumentos de custo, mantida a margem de re
muneração do capital dentro de um nível preestabelecido. Este expediente, 
contudo, passou a enfrentar restriçôes na medida em que desincentivava os 
ganhos de produtividade, por haver repasse automático dos aumentos de 
custos. 

Na privatízação inglesa, surgiu um novo critério conhecido como "fórmula
X". Os preços têm garantia de correção anual pelo índice de preços ao con~ 
sumidor; deduzido um percentual X, determinado em função dos ganhos 
esperados de produtividade. Fixado pelo órgão de regulação, este percentu
al é em geral mantido fixo por alguns anos, obrigando o concessionário a 
perseguir aumentos de produtividade. 

No entanto, na prática este critério pode redundar no retorno garantido, 
uma vez que há tendência a que o regulador observe a taxa de rentabilidade 
ao fixar o percentual X (Moreira, 1994:108, 109). Uma das tentativas em su
perar este problema é por meio de um regime flexfvel: se X é baixo e a em
presa aufere lucros elevados, eles são em parte restituídos ao consumidor; se 
os lucros sdo reduzidos, pode-se aumentar a tarifa. Haveria uma opção entre 
um teto tarifário rígido (por meio da fórmula X) sem controle de lucros, ou 
um teto flexível, com maior controle (World Bank, 1994:69,70). 

A forma de controle também é importante na polftica tarifária. No modelo 
ang\o~saxâo, há uma tradição de estabelecer órgãos de controle autônomos 
frente ao poder executivo. Nos EUA, envolve inclusive a participação dos con
sumidores ou de comunidades da área do projeto. No modelo francês, a ta
rifa é fixa, não existindo órgão de controle independente, mesmo quando a 
concessão se faz ao setor privado, como em saneamento (Djían, 1 993:80). 
Neste caso, os ganhos de produtividade tendem a ser apropriados pelo con~ 
cessionário, o que ocorre também no caso da fndia (Government of lndia, 
1991 :24). 
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Embora o modelo de preço fixo e apropriação privada dos ganhos de produ· 
tividade possa conduzir a uma maior facilidade para a montagem financeira, 
uma vez que reduz o risco assodado ao "cash f!ow", o modelo regulado, ao 
incentivar os ganhos de produtividade, tende a ser mais eficiente. A maior 
transparência, em função da atuação do órgão regulador, também pode 
facilitar a obtenção de recursos junto aos mercados de capitais e investidores 
institucionais. 

Na determinação da tarifa, pesa muito o custo financeiro do empreendi· 
menta, o qual só é definido uma vez montada toda a base contratual apon
tada no item "O modelo BOT ('built, operate and transfer')", p. 186. Neste 
sentido, a fase de licitação da concessão pode contemplar alguma margem 
de ajuste na tarifa após a escolha do grupo vencedor ("prke reopener"), tal 
como verficado no caso do Paquistão (Government of Pakistan, 1992:7). 

A lei de concessões no Brasil e questões setoriais 

Como já destacado, a base contratual é o pilar dos modelos de flnanciamenH 
to "limited recourse", tornando indispensável um arcabouço legal sólido para 
legitimar as operações. A base institucional e normativa deve ser absoluta~ 
mente clara, coerente e estável, de modo a se evitar o risco regulatório 
(Moreira e Carneiro, 1994:37). No cenário internacional, isto inclusive pode 
envolver a arbitragem jurfdica internacional em contratos essenciais, no intui· 
to de dar maior segurança aos investidores (Augenblick e Custer Jr., 1990:30). 

A concessão de serviços públicos no Brasil foi prevista na legislação que 
implementou o Programa Nadonal de Desestatização em 1990. No entanto, 
a legislação ordinária que deveria regulamentar o assunto, por determinação 
expressa da Constituição Federal (art. 175), somente foi aprovada em feve~ 
reiro de 1995 (lei 8-987). 

A lei 8.987 estabeleceu as condições para a concessão de serviço público, 
precedida ou não de execuÇão de obra, abrangendo desta forma projetos na 
modalidade BOT ou arrendamento de equipamentos públicos. Cumprindo 
determinação da própria Constituição, a concessão será sempre precedida de 
licitação, aspecto fundamental para que haja um processo competitivo no 
caso daquelas atividades em que permanecerá um provedor de serviços 
monopolista. São detalhados os par~metros a serem observados nos editais 
de licitação e nas contratos de concessão, que envolvem espedalmente direi~ 
tos e obrigações do poder concedente e do concessionário, critérios para rea
juste tarifário, cronograma físlco~financeíro dos investimentos a serem reali~ 
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zados, penalldades e motivos para intervenção do poder concedente ou 
mesmo para extinção da concessão, dentre os mais importantes. 

No tocante à tarifa, prevê-se que a revisão das tarifas deverá manter o equi
líbrio financeiro do contrato, ponto essencial para viabilizar a atração do 
setor privado. Manteve-se a possibilidade de que o poder público conceda 
subsidias para classes específicas de consumidores, o que é coerente com a 
tendência já comentada de utilização de subsídios orçamentários em substi
tuição ao subsídio cruzado. Por outro lado, o Poder Executivo vetou artigo 
que autorizava o poder concedente a garantir uma receita bruta mínima para 
o concessionário, o que vai ao encontro da necessidade de evitar o prática da 
rentabilidade mfnima garantida, que inibe a eficiência do gestor do empre
endimento sob concessão. 

É facultada a participação de empresas estatais nas licitações, desde que estas 
não sejam beneficiadas por algum tipo de subsrdlo do poder público contro
lador. Será desclassificada a proposta que contar com algum tipo de subsfdio 
que não for colocado à disposição dos demais concorrentes. O poder público 
poderá, além da concessão de subsídios, determinar que outras receitas de 
caráter acessório ou complementar, inclusive de outros projetos, comporão a 
base de receitas da sociedade concessionárias para aferir o equilibrio econômi
co financeiro do contrato. Isto é importante tanto no caso de projetos de 
expansao (como a duplicação de uma estrada), quando o empreendimento já 
gera receita, como para agregar outras fontes de receitas oriundas da con
cessão, caso da exploração de margens em rodovias ou apropriação de ga
nhos imobilíários resultantes da melhoria da infra-estrutura existente. 

No que se refere ao financiamento, as concessionárias poderão oferecer os 
direitos emergentes da concessão como garantia de empréstimos, desde que 
não seja comprometida a continuidade da prestação do serviço. Os bancos 
públicos, no entanto, deverão exigir outras garantias da concessionária para 
a viabilização do financiamento. 

A definição quanto a este último ponto é de grande import~ncia para a parti
cipação das instituições financeiras públicas, especialmente o BNDES no 
apoio aos projetos de infra-estrutura, uma vez que os financiamentos "limit
ed recourse" contam, sobretudo, com a garantia do próprio fluxo de caixa 
do proíeto. Não fica claro se a necessidade de exigência de outras garantias 
exclui as garantias resultantes dos direitos de concessão ou se a lei está mera
mente prevendo a necessidade de garantias complementares. Neste último 
caso, a necessidade de garantias complementares pode dificultar a concessdo 
de financiamentos, em que pese a provável intenção do legislador de preser~ 
varas instituições públicas da possibilidade de interferência política. 
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A entrada em vigor da lei 8.987 foi acompanhada da edição de medida pro~ 
visóría que definiu os serviços públicos que ficarão disciplinadas pela lei de 
concessões: energia elétrica, água e saneamento básico, transportes em ge~ 
ral, telecomunicações, portos e aeroportos, limpeza urbana, tratamento de 
lixo, barragens, diques, eclusas e obras viárias. Foram excluídas da lei 8.987 
as atividades de concessão de rádio e televisão. 

o atraso na aprovação da lei federal de concessões não impediu que vários 
Estados (SP, RS, PE e se, este para pontes e rodovias) e até municípios (Limeira, 
em saneamento básico) promulgassem leis de concessões próprias, que agora 
deverão ser adequadas, no que couber, à lei 8.987. No entanto, na medida em 
que se processou intensa troca de informações entre Estados e governo fede~ 
ral, as leis aprovadas no ~mbito dos Estados e Municípios não diferiam de 
modo essencial entre si ou com o substitutivo 202-F, o qual deu origem à lei 
8.987 (Tadini, 1994:5-7). 

No caso da lei estadual 7.835/92, de São Paulo, o concessionário pode ofe
recer como garantia de empréstimos a receita futura do empreendimento, 
sendo remunerado via tarifa, contribuição de melhoria do poder público, ren
das advindas de área de domínio público (lazer, serviço) e rendas decorrentes 
de projetos associados {Biazzl, 1993:14-15). Neste último caso, trata-se de 
concessão onerosa, caso em que a sociedade concessionária recebe parte ou 
integralidade de obras íá executadas, devendo por isso remunerar o poder 
concedente. Fala-se em arrendamento quando há aluguel de instalações de 
serviço de utilídade pública pelo setor privado, que se compromete a operá
lo e prestar manutenção (Tadini, 1994:3-4). 

A empresa concessionária, no caso da lei paulísta, deverá ter o formato de 
sociedade por ações, o que lhe permite emitir títulos como debêntures, além 
de garantir maior transparência. O controle acionário, nos termos do artigo 
116 da lei das S.A (6.404/76}, deve ser mantido durante todo o prazo da 
concessão, salvo transferência do controle, mediante a aprovação do poder 
concedente (Tadini, 1994:15). Tal transferência pode ser necessária no caso 
dos credores executarem as ações caucionadas a seu favor, em caso de 
inadimplemento. 

Embora seja um passo decisivo para víabi!1zar empreendimentos de infra
estrutura sob regime de concessão, bem como para arrendar empreendi
mentos existentes para a iniciativa privada, a lei de concessões náo esgota as 
iniciativas no âmbito institucional. Os requisitos necessários para efetivar com 
sucesso empreendimentos de infra~estrutura em parceria com o setor priva
do variam muito conforme o setor, tanto em termos dos montantes do ca
pital, participação pública, definição de tarifa, possibilidades de introdução 
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de concorrência e outros, o que acarreta diversidade nos modelos adotados. 
Por sua vez, diferenças legaís e institucionals geram adoção de modelos dis~ 
tintos para um mesmo setor entre países, com influência também da tec
nologia utilizada. 

No sentido de delinear as especificidades de cada segmento, apresenta-se a 
seguir uma análise para os setores de energia elétrica, água e sanemento, 
transporte (rodoviário e ferroviário) e telecomunicações. Dado o estágio ini
cial das definições a respeito dos modelos possíveis, faz-se referênda a 
alguns exemplos da experiência internacional, especialmente no caso daque
les que sao usadas como referências básicas no debate. Foge aos limites 
deste trabalho, no entanto, analisar com mais profundidade os modelos de 
gestão para o setor de infra-estrutura. Os breves comentários feitos a seguir 
buscam apontar sobretudo as implicações mais gerais do ponto de vista do 
financiamento, com ênfase na fixação da tarifa e estrutura de capital. Co
mentário mais abrangente é feito apenas no caso do setor elétrico, uma vez 
que a definição do modelo setorial está relativamente mais avançada do que 
nos demais casos. 

ENERGIA EltTRICA 

Em termos mundiais, é esperado que haja no setor de energia elétrica um 
crescimento da participação privada nos investimentos. Nos países em desen
volvimento, estimativa do início da década previa inversões anuais de cerca 
de US$ 100 bilhões nos anos 90 para atender o crescimento da demanda, 
com os órgãos multilaterais financiando apenas 15 a 17% destes valores 
(Bessant-Jones, 1990:1). 

Além do elevado volume de investimentos, o setor elétrico dos pafses em 
desenvolvimento deve buscar um aumento de eficiência em seu modelo de 
gestão e recuperar suas tarifas. Nestes países, as perdas de energia alcançam 
níveis de 22 a 31%, contra so;.,~ nos EUA e 7% no Japão. A deterioração ta
rifária e crise das finanças públicas, aliadas à interferência política e ao 
empreguismo, acarretaram a deterioração financeira das empresas públícas 
do setor, com algumas exceções (Coréia do Sul, Tailândia, Malásia) (World 
Bank, 1993:28,42). 

Frente a este cenário, a ênfase dos organismos multllaterais para o setor 
elétrico tem sido no sentido de promover mudanças no modelo de gestão, 
promovendo a orientação comercial e mesmo a privatizaçâo, em detrimento 
do financiamento a projetos de expansão. A elevação das tarifas e raciona
lização do consumo são incentivados para reduzir a demanda de energia por 
unidade de produto, diminuindo as necessidades de investimento. A criação 
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de entidades regulatórias independentes também íntegra as recomendações 
feitas. 

Entre os projetos de expansão, priorizam-se os proletos de termoeletricidade 
em detrimento da hidroeletricidade, já que os primeiros têm escalas mais 
reduzidas e são mais viáveis para serem empreendidos pelo setor privado. Os 
projetos hidroelétricos implicam elevados gastos de capital e impacto am
biental expressivo. A participação privada, em geral, só é viável se o poder 
público garante aporte de capital ou se se adota o modelo de "leasing" ao 
setor privado, com o poder público custeando o investimento {World Bank, 
1994:116; B!D, 1993:8; Banco Mundial, 1993:72·90; Maciel, 1993:22). 

Do ponto de vista técnico, a presença do setor privado no setor elétrico se dá 
a partir da desagregação das atividades de geração, transmissão e dis
tribuição de energia elétrica, sistemática adotada no Reino Unido (ver Qua
dro 4.3), Chile, Argentina e Perú. Uma série de outros países tem buscado 
aumentar a geração independente, autogeração ou cogeração de energia 
por intermédio do setor privado, tais como Portugal, Turquia, México, Paquis~ 
tão, Tailândia, China, Filipinas e Guatemala (Moere e DePinto, 1994:24; 
World Bank, 1994:53). 

A geração privada de energia foi regulamentada nos EUA pelo Public Utility 
Regulatory Policies Act (Purpa), de 1978. A geração foi separada das ativi
dades de transmissão e distribuição, adotando~se um modelo híbrido: empre
sas de distribuição podem ter tanto geração própria como adquirir a energia 
de produtores independentes (Moere e DePinto, 1994:24; Carney, 1990:1-
5). Embora o setor privado nos EUA só respondesse por 3,2% da capacidade 
instalada no inído desta década, tinha participação de 30'lfo nos investimen~ 
tos de geração (Sabadell, 1991 :5). 

A transmissão e rede de distribuição de energia são monopólios naturais que 
devem ser regulados com a privatização. Os produtores independentes com
petem pelo direito de fornecer energia aos consumidores livres. A experiên
cia mais ousada neste sentido foi adotada no Reino Unido, onde se criou um 
mercado "spot" para grandes consumidores. Esquema semelhante foi ado~ 
tado na Argentina, Chile e Noruega. No entanto, grande parte do forneci
mento é feito por contratos de longo prazo, sendo o mercado "spot" resi
dual. A existência de grande parte do fornecimento com base em operações 
"spot" dificulta o financiamento dos projetos, já que eleva o risco do fluxo 
de caixa associado (Wor\d Bank, 1994:59; House. 1994:54). 

Até o momento, o modelo do setor elétrico no Brasil teve sua base de finan
ciamento apoiada em receitas operacionais, empréstimos internos e exter-
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nos, impostos vinculados e empréstimos compulsórios, Por meio do decreto
lei 1.383f74, procedeu-se à equalização tarifária e garantiu-se rentabilidade 
mfníma de 1 O a 12% a.a. sobre o capital investido. As sucessivas polfticas de 
contenção das tarifas e a crise do endividamento externo e das finanças 
pUblicas acabaram por destruir o padrão de financiamento do setor. Mais 
grave, gerou-se um quadro de inadimplência generalizada intra-setor públi
co, envolvendo geradoras federais e empresas de distribuição estaduais (Ma
ciel, 1993:47-48). 

Além do colapso do padrão de financiamento, o Brasil observou nos anos 80 
um aumento da intensidade de energia por unidade de produto, ao contrário 
do cenário observado nos países desenvolvidos, onde houve ênfase em pro
gramas de conservação. Com isso, a oferta de energia é um dos principais 
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gargalos a uma política sustentada de desenvolvimento. O quadro é agrava
do pela maior complexidade de novos projetos de investimento no setor, da
da a maior importância ora atribufda à questão ambiental (Maciel, 1993:3). 

Um novo modelo para o setor elétrico começou a ser delineado em 1993, a 
partir da lei 8.631 e sua regulamentação pelo decreto 774. Foi estabelecida 
a regionalização da tarifa e procedeu-se ao encontro de contas entre o go
verno federal e estados, com efeitos extremamente importantes em termos 
do saneamento patrimonial das empresas de distribuiçao e geraçao (Barat, 
1993:15). Outro passo importante foi a constituiçao do Sintre! {Sistema Na
cional de Transmissão de Energia Elétrica), no sentido de desvincular a trans
missão e distribuição da geração, permitindo a oferta competitiva de energia. 

No plano de expansão do setor (perfodo 1994/2003), prevê-se uma parti
cipação da iniciativa privada em torno de 17% (US$ 2 bilhões) no total dos 
investimentos, implicando a operação de vinte usinas hidroelétricas em 
regime de autogeração. Além disso, o governo abriu a possibilidade de que 
consórcios privados participem do término de usinas inacabadas (Belchior, 
1994:14). Ao final de 1994, consórcio liderado pelo Banco Nacional e o 
grupo Cataguazes leopoldína venceu a licitação para o término da usina de 
Serra da Mesa, em Goiás. 

Importantes avanços na definição do modelo institucional do setor elétrico 
ocorreram a partir da aprovação da lei federal de concessões. Na mesma data 
de sua promulgação, o Poder Executivo enviou projeto de lei ao Congresso 
Nacional criando o produtor independente de energia elétrica, passo impor
tante para o aumento da oferta competitiva no setor. Ao mesmo tempo, foi 
editada medida provisória dispondo sobre o tratamento a ser dado às con
cessões existentes e próximas de seus vencimentos (ou mesmo vencidas), 
uma das princípais incertezas existentes na hipóte-se de uma privatização de 
concessionárias no setoL 

A medida provisória facultou ao poder concedente (União) prorrogar, por até 
vinte anos, as concessões de geração atualmente vigentes, desde que as 
obras relativas aos empreendimentos tenham sido iniciadas. No caso de 
obras em andamento, a prorrogação só será concedida no caso de ser apre
sentado plano de conclusão em que ao menos um terço dos recursos ne
cessários sejam oriundos de_ investidores privados. As concessões com obras 
não iniciadas poderão ser canceladas. 

Também se estabeleceu a possibilidade de prorrogação das concessões de 
transmissão de energia, desde que assegurado o acesso livre à rede dos pro-
dutores e consumidores com carga igual ou superior a 1 O MW e tensão a 
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partir de 69 kV, que poderão contratar fornecimento com qualquer produtor 
de energia elétrica, tornando-se consumidores livres. No caso da distribuição, 
a prorrogação exigirá reagrupamento das concessões de acordo com critérios 
que impeçam a transferência para o setor privado apenas de áreas lucrativas. 
Para facilitar a reestruturação do setor e viabilizar a venda de concessionárias 
públicas, a medida provisória autoriza a União a cindir, fundir e transferir con· 
cessões, bem como promover cisões, fusões, incorporações e transformações 
em concessionárias sob seu controle. 

Além da definição legal quanto ao produtor independente de energia, o mo· 
dela do setor presclnde ainda da reformulação do órgão regulador, o DNAEE 
{Departamento Nacional de Águas e Energia Elétrica). Como órgão do gover· 
no federal, o DNAEE consagra um modelo auto-regulado, enquanto a tendên· 
da internacional vai no sentido do padrão anglo-saxão, que exige a 

... configuração de uma estrutura autônoma de regulamentação, que se

pare e demarque nitidamente os niveis de formulação da politica setorial, 

de regulamentação e de execuçcto operacional dos serviços de energia 

elétrica. (Barat. 19g3:106). 

No caso de São Paulo, a aprovação da lei de concessões conduziu à apre~ 
sentação de uma proposta para reestruturação do setor elétrico estadual. A 
reestruturação parte da segregação das atividades de geração, transmissão e 
distribuição de energia elétrica nas três empresas do setor (CESP, CPFL e 
Eletropau!o) por meio da criação de subsidiárias ligadas a uma empresa 
"ho\ding". Esta ação será precedida por uma desverticalização contâbíl, de 
modo a tornar transparente os custos associados às atividade de geração, 
transmissão e distribuição, hoje agregados em função da estrutura vertica· 
lizada das empresas. 

Nas etapas seguintes, prevê-se a criação de uma única empresa que reuniria 
todas as atividades de transmissão, com controle acionário compartilhado 
entre as empresas de distribuição, produtores privados e consumidores livres. 
As atividades de geração e distribuição serão reagrupadas a partir, respectí~ 
vamente, de critérios de bacias/cascatas e conjuntos homogêneos de municí~ 
pios, criando-se unidades de negócios menores. As subsidiárias criadas na 
geração e distribuição terão participação acionária de investidores privados e 
dos parceiros na conclusão de obras, com o Estado passando a acionista 
minoritário no médio prazo. 

Do ponto de vista regulatório, é prevista a criação da Comissão de Serviços 
Públicos de Energia, que de forma articulada com a União, teria o papel de 
regular e fiscalizar o setor energético do Estado de São Paulo. O modelo de 
regulação seria completado pela criação da "golden share" (ação de classe 
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especial), detida pelo Governo do Estado, Junto às subsidiárias de geração 
estratégicas, subsidiárias de distribuição e empresa de transmissão, com o 
objetivo de garantir o desenvolvimento de projetos ou de regiões de interesse 
da sociedade e o atendimento indiscriminado da população. 

Ao lado do Estado de São Paulo, o governo federal também anunciou a pri
vatização da Eletrobrás. Embora não tenha ainda sido definido o modelo a 
ser adotado, prevê-se que haverá a manutenção do controle público da 
ltaipú Nacional e do setor nuclear. Até o final de 1995, prevê-se que serão 
alienadas as duas empresas de distribuição de energia controladas pelo go
verno federal (Light e Escelsa). 

Em que pese os grandes avanços efetuados, alguns pontos importantes care
cem de definição: (i) o formato do órgão regulador; indispensável no que 
toca à participação privada, especialmente pelo seu papel na revisão das ta
rifas; {ii) a viabilização do Slntrel, já que concessionárias estaduais do Centro
Sul não aderiram ao sistema frente por divergências quanto à forma de cál
culo da tarifa de transmissão; (iii) a situação das dívidas de concessionárias 
estaduais com a Eletrobrás, especialmente no caso do Estado de sao Paulo< 

ÁGUA E SANEAMENTO BÁSICO 

A provisão de serviços de água tratada e esgoto tem sido uma área de 
redefiníção dos modelos institucionais, face às deficiências observadas e o 
déficit existente no caso de pafses em desenvolvimento e mesmo desenvolvi~ 
dos. Os investimentos em saneamento têm altas escalas de inversão no que 
se refere à rede de distribuição e tratamento, com retornos de longa matu
ração (até 100 anos), e têm implicado custos crescentes ligados à preser
vação do meio ambiente (Cavalcanti, 1993:292). Por outro lado, as insti3.ncias 
de planejamento e gestão são mais complexas, em função do peso atribuído 
a governos e comunidades !ceais. 

Neste cenário, as políticas apoiadas pelo Banco Mundial no setor de sanea
mento buscam estimular tarifas realístas, as quais devem incorporar custos 
ambientais e associados à manutenção e depreciação dos custos fixos. t im
portante que a tarifa esteja ligada a quem consome e que busque desestimu
lar um consumo excessivo de água, dados os custos crescentes de provê-la, t 
a tarifa realista, também, que permite financiamentos de longo prazo, garan
tindo que o serviço da divida seja coberto pelo fluxo de caixa do proíeto. 

No setor de saneamento, o modelo institucional ganha em complexidade por 
envolver necessariamente os três nfveis de governo. O planejamento deve ser 
feito por agência nacional, à qual caberia financiar e definir padrões. A agên-
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cia regional seria entidade operadora, reguladora e supervisara dos mercados 
locais, enquanto as comunidades locais geririam os sistemas e responderiam 
pela arrecadação de tarifas (Wor!d Bank, 1994:73-83). 

Em termos da participação privada, dois modelos se destacam, à semelhança 
do setor elétrico. No caso do Reino Unido, a prlvatização implicou a venda 
das empresas de tratamento e distribuição de água. Já na França, a tradição 
no setor é de "leasíng" de equipamentos públicos ao setor privado, com os 
investimentos feitos pelo poder público (Quadros 4.4 e 4.5). 

No caso da França, não há agência autónoma de regulação, prevalecendo a 
gestão dos sistemas na mão de empresas privadas olígopolistas, em regime 
de tarifas fixas. A eficiência é buscada essencialmente pela comparação entre 
os concessionários (''yardstick competition"). O modelo anglo-saxão, por sua 
vez, enfatiza a introdução de concorrência para ingresso no mercado Gá que 
nâo é viável a oferta competitiva) e agências autônomas de regulação 
(Lorrain, 1993:16-19,28,38), 
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A descentralização e o reforço da participação do setor privado na provisão 
de serviços locais de água e saneamento também foram característicos dos 
EUA na década de 80, aproximando-os neste sentido do modelo francês, em 
função do emprego do instituto da concessão. Embora o financiamento dos 
investimentos tenha se dado majoritariamente pelas comunidades locais, os 
aumentos de custos do setor e a elevação dos prazos de retorno estimularam 
o financiamento por meio do lançamento de títulos !astreados na receita dos 
projetos e taxas especificas, de modo a diluir os custos do investimento sobre 
as gerações futuras. A emissão dos títulos pode ser garantida pelas receitas 
de empreendimentos de uma determinada região geográfica ("spedal 
assessement districts"), sendo os custos do projeto cobrados de seus benefi
ciários, de modo a se honrar o serviço da dívida. 

Para se reduzir os custos e riscos, uma série de alternativas tem sido buscadas, 
como o estabelecimento de "covenants". Este é um compromisso pelo qual 
o emissor do título se compromete a não fazer uso de futuras emissões, de 
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modo a não ultrapassar uma determinada relação entre receita lfquida e 
serviço da dívida. Ao mesmo tempo, os "covenants" podem estabelecer a 
prioridade no uso das receitas dos projetos, com a cobertura de custos opera* 
cionais e serviço da dfvida vindo em primeiro lugar (AWWA, 1988: 14* 16). 

Títulos com garantia bancária e prazos mais curtos também são opções de 
reduzir o custo, especialmente quando a taxa de juros de longo prazo cresce 
em relação à taxa de curto prazo ("yield curve" torna-se mais vertícal). 
Alternativas de tftulos hfbridos entre renda fixa e variável também podem ser 
usadas, bem como dívida subordinada. As características variadas implicam 
níveis de "ratíng" diferentes por parte das agências classificadoras, alteran* 
do os custos de emissão (AWWA, 1988:32-36). 

A redefin'1ção do modelo de gestão e financiamento de saneamento no Brasil 
é um dos pontos da agenda de reformas estruturais e dependerá do destino 
do projeto de lei do setor de saneamento ambiental, em tr~mite no Con
gresso Nacional. Muitos especialistas do setor vêm criticando o espírito do 
projeto, na medida em que reedita, na prática, a sistemática do Planasa (ver 
Quadro 3.1). Não há avanços em termos da descentralização das ações no 
setor ou de sua base financeira (Rezende e Paula, 1993:30). 

A proposta de criaçáo de um novo fundo para financiar o setor, com base em 
recursos fiscais, como previsto no projeto de lei do setor de saneamento 
ambiental, é pouco realista tendo em vista o compromisso do governo com 
o ajuste fiscal {Dain e Verde, 1993; Lobo e Santos, 1993; Rezende e Paula, 
1993\ Nao faz sentido esperar muito de um novo fundo fiscal quando o go
verno federal tem buscado a alternativa da alienação de patrimônio para sa
near os fundos já existentes, via criação de moedas sociais (ver item "A dívi
da íntra-setor público e a reforma patrimonial", p. 112). 

Um ponto importante para o setor de saneamento é a definição quanto à 
cobrança do uso da água_ No Estado de S.Paulo, já foi aprovada a !ei 
7.663/91, enquanto projeto de lei referente ao mesmo assunto tramita no 
Congresso Nacional A lei paulista criou a figura do usuário-pagador e usuá
rio-poluidor, de modo que as empresas concessionárias (incluindo a Sabesp) 
terão de pagar pelo uso da água captada e emissão de efluentes (Guimarães, 
1993:90-95). Este passo implica tratar a água como um bem econômico, 
sendo fundamental para garantir o apoio_ financeiro de órgãos multilaterais 
na contrapartida de proíetos no setor (Fagá, 1994:17). 

Os recursos resultantes da cobrança pelo uso da água serão destinados ao 
Fehidro (Fundo Estadual de Recursos Hidricos), gerido conjuntamente pelo 
Estado e municípios. Embora ainda esteja dependendo da definição dos 
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critérios de cobrança (em fase de estudo coordenado pela FIPE-USP), é pos
sível antever que o Fehidro pode se constituir em importante fonte de finan
ciamento para o setor de saneamento. Embora possa cumprir um papel re
levante no financiamento do setor, a cobrança pelo uso da água tem como 
limite a elasticidade renda e de demanda dos consumidores, não sendo rea
lista supor que implicará em tornar o setor auto-sustentado financeiramente 
(Guimarães, 1993:97). 

TRANSPORTE RODOVIÁRIO 

O transporte rodoviário (além de pontes e túneis) é um caso típico de "dub 
good", sendo possível por meio da cobrança de pedágio garantir o princfpio 
da exclusão. O nível elevado dos investimentos e dos "sunk costs", ao lado 
dos crescentes custos ambientais e de segurança, fazem com que poucos 
projetos gerem fluxo de caixa suficiente para amortizar o investimento e 
garantir a manutenção. 

No perfodo de construção (dois a sete anos), mais longo se comparado a ou
tros segmentos da infra-estrutura, o fluxo de caixa é fortemente negativo. 
Isso traz a necessidade de que o período de amortização dos financiamentos 
seja longo, elevando o prazo de retorno do investimento. Após a amortiza
ção, o fluxo de caixa é forte e estável, atraindo os investidores (Gerardin, 
1989:8). 

A necessidade de alavancar interesses privados no setor tem levado de um 
modo geral a esquemas de financiamento hfbrídos. Nos EUA, o lntermoda\ 
Surface Transportation Effidency Act (ISTEA) de 1991 regulamentou a partic
ipação do setor privado na construção rodoviária. É permitida a participação 
do governo federal a fundo perdido ou dos governos estaduais (via fundos 
reembolsáveis) até o limite de 50% dos investimentos (Gien e Reed, 1992: 
2-4). A maior parte dos fundos federais tem origem no Highway Trust Fund, 
com receitas vinculadas de taxas e impostos sobre transporte e combustfveis 
(Munnell, 1993:26). A construção de estradas locais pode também ter parte 
dos recursos arrecadados pela própria comunidade beneficiária do projeto, 
por meio da criação de "county road districts" ou "road utiiíty districts". 
Estes distritos emitem títulos cujo pagamento se dá através de taxas cobradas 
sobre a propriedade local e pedágios (Gien e Reed, 1993, 4-5). 

A experiêncía francesa de participação privada em transporte rodoviário data 
do inicio dos anos 70, a partir da criação de quatro concessionárias privadas, 
que se financíaram com garantias prestadas pelo Estado. Frente â crise do 
petróleo e retraçao da demanda, apenas uma permaneceu privada, sendo as 
demais estatizadas (Pouplnet, 1993:141 ). No período recente, a concessào a 

217 



empreendedores privados na França é acompanhada de aportes de capital 
pelo poder público, assim como verificado na Itália. 

A emissão de tftulos garantidos pelo pedágio ou pela taxação da valorização 
mobiliária ligada ao projeto é uma forma importante de viabilidade financeira 
do setor. Mas frente aos riscos já comentados durante o perfodo de -cons
trução, sua colocação junto a investidores institucionais pode ser difícíl. Uma 
alternativa possível é usar receitas de pedágio de rodovias já existentes para 
lastrear emissões ligadas a novos projetos. 

Projetos BOTem infra-estrutura rodoviária têm sido um dos mais observados 
em países em desenvolvimento. Destacam-se a rodovia Norte-Sul na Malásia, 
com investimentos deUS$ 2,5 bilhões e o caso do México, onde investimen
tos de US$ 1 O bilhões implicaram a adição de 4 mil km. Problemas ocor
reram, no entanto, na experiência mexicana, atestando a import~ncia de pra
zos de financiamento adequados. Face ao reduzido prazo dos empréstimos, 
optou~se por concessões curtas (1 O a 15 anos), conduzindo a nlveis tarifários 
de cinco a dez vezes os praticados nos EUA. A demanda reduzida acarretou 
a necessidade de renegociar o endividamento e o prazo das concessões (30 
anos), além da proibição de que veículos pesados continuassem a utilizar as 
estradas antigas (World Bank, 1994:97). 

A participação do setor privado na gestão de estradas e pontes no Brasil está 
em estágio relativamente adiantado frente aos demais setores, já tendo sido 
feito o arrendamento da a rodovia Dutra e da ponte Rio-Niterói. Operações 
de "leasíng" de empreendimentos existentes com obrigação de ampliações 
("wraparound addition"), estão previstas no Estado de São Paulo nos casos 
do complexo Anchieta-Imigrantes e rodovias Carvalho Pinto, Castelo Branco 
e Bandeirantes. Nesta modalidade, a obtenção de empréstimos é facilitada 
uma vez que as rodovias já auferem receitas de pedágio. 

Não há, entretanto, exemplos de construção de projetos inteiramente novos 
(a não ser de pequena escala, como no caso de pontes), desafio ainda a ser 
superado, já que implica mecanismos de "funding" complexos frente aos 
riscos do período de construção (a esse respeito, ver Quadro 4.6 sobre o 
túnel da Mancha). A viabíHdade de projetos de investimento novos é dificul
tada no Brasil pela inexistência de fundos fiscais ou de impostos vinculados 
ao setor rodoviário, a exemplo da verificado no contexto internacional. 

TRANSPORTE FERROVIÁRIO 

O transporte ferroviário é um segmento da infra~estrutura que tem assistido 
a um renascimento nas últimas duas décadas, depois de um período de fran
ca decadência em funçáo do grande desenvolvimento do transporte rodo
viário e aeroviário após a Segunda Guerra Mundial. Este crescimento está 
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associado aos custos ambientais elevados envolvidos no transporte rodoviário 
e ao desenvolvimento tecnológico, especialmente a partir do advento dos 
trens de alta velocidade. 

A privatização no setor ferroviário implica transformar um modo integrado 
de operações em um ndo integrado, separando-se a infra-estrutura de capi
tal fixo, controle de tráfego e transporte. Frente às elevadas economias de 
escala nos investimentos em trilhos, sinalização e estações, a participação pri
vada é viável sobretudo na prestação do serviço de transporte, por meio de 
operadores competitivos. O formato guarda alguma semelhança com o mo
delo do setor elétrico, mantendo-se o monopólio público ou privado da rede 
{Nash e Preston, 1993:94-95; Baumgartner, 1993:37-47) . 

O uso da infra-estrutura seria cobrada dos operadores privados com base no 
custo marginal de longo prazo, sendo os déficits cobertos por aportes fiscais. 
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No caso dos EUA, a cobrança dos usuários das linhas pode só cobrir o custo 
marginal de curto prazo, com o poder público cobrindo o custo marginal de 
longo prazo em função das externalidades. O apoio estatal também pode se 
dar em linhas deficitárias, caso em que a competição na seleção dos opera· 
dores poderia minimizar o subsfdio (Nash e Preston, 1993:94·95; Walrave, 
1993:149-150). Na Europa, cerca de 50% dos custos do transporte fer· 
roviário são cobertos por tarifas, com os restantes 50% correspondendo a 
subs!dios. Diretiva da CEE já estabeleceu como objetivo a separação da infra
estrutura (rede) do serviço de transporte. 

Uma experiência pioneira de quebra do monopólio verticalmente integrado 
ocorreu na Suécia, onde as atividades de gestão da infra-estrutura e serviço 
de transporte ficaram sob responsabilidade de duas empresas públicas dis
tintas, a partir de 1988. A empresa de transporte paga pelo uso da rede, 
embora ambas fossem deficitárias e necessitassem de aportes do Estado. O 
objetivo da separação, no entanto, é estimular operadores competitivos, pre
vendo~se que o monopólio da empresa de transporte termine a partir de 
janeiro de 1995 (Larsson e Ekstrõm, 1993:57-60). 

Outros países europeus têm adotado a separação entre operação e rede de 
infra-estrutura. Na Alemanha, isso estava previsto para 1994, com novos 
operadores tendo acesso à rede, com as linhas locais passando à respons
abllídade dos governos locais ou regionais. O modelo tem semelhanças com 
o empregado na Suíça e Holanda. Na Itália, trens de alta velocidade serão 
financiados conjuntamente entre os setores público e privado (Walrave, 
1993:153). 

Outra alternativa é o "unbundling" vertical, procedendo-se à separação re
gional do monopólio integrado. É o caso do Japão, que em 1987 dividiu o 
monopólío nacional em cinco empresa regionais, com venda de ativos. As 
empresas assim constituídas pretendem ter ações cotadas em bolsa (Walrave, 
1993: 153). 

A política estabelecida no Reino Unido em julho de 1992 para a privatização 
da British Rail é um misto dos dois modelos descritos. Propôs-se a venda da 
empresa de transporte de cargas ao lado do estabelecimento de operações 
competitivas no transporte de passageiros, via "leasing" dos equipamentos 
públicos. A British Rail permaneceria proprietária da rede e infra-estrutura 
{Nash e Preston, 1993:103). No entanto, este processo ainda nào foi con
cluído, em funçào de impasses no processo decisório (Moreira, 1994:98). 

Em contraste com este cenário está o caso francês, no qual os investimentos 
têm sído feitos pela SNCF, não havendo previsão de desagregação do 
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monopólio estatal. Ambicioso plano de expansão dos trens de alta veloci
dade (TGV) prevê gastos de Ff 210 bilhões (cerca deUS$ 40 bilhões) até o 
ano 2010, envolvendo 16 novas linhas, em um total de 4.700 km. O finan
ciamento com garantia estatal é visto como mais indicado, uma vez que 
garante menores taxas de juros, com o poder público aportando capital no 
caso de projetos com taxa de rentabilidade não adequada (Fêve, 1993:129-
130). Mas, como já comentado (item "A emissão de tftulos securitizados e os 
investidores institucionais", neste capítulo), o volume dos empréstimos pode 
elevar o risco pela concentração do serviço da dívida. 

A deterioração do setor ferroviário na América latina em função da paralisia 
dos investimentos pode ser expressa no simples fato de que somente 60% 
das locomotivas são operacionais (World Bank, 1994:27). No Brasil, as priva
tizaçóes da RFFSA e da Fepasa devem implicar tanto a regionalização como 
a desagregação das atividades de transporte frente à ínfra·estrutura (Barat, 
1993:99). Isso atende tanto à necessidade de introduzir a oferta competitiva 
de serviço no setor, como busca enfrentar o problema das dimensões conti
nentais do pais. Permanece, contudo, a incógnita de como será viabilizada a 
privatização dos serviços em regiões de baixa densidade econômica e popu
lacional, como nas regiões norte e nordeste, ao mesmo tempo em que o 
setor enfrenta elevado grau de endividamento. 

TELECOMUNICAÇÕES 

O setor de telecomunicações é sem dúvida aquele em que o desenvolvimen· 
to tecnológico mais revolucionou os monopólios existentes, implicando uma 
ampla redefiníção no padrão de concorrência e nas necessidades de finan
ciamento. A base técnica microeletrónica produziu uma grande aproximação 
entre informática e telecomunicações, gerando o ramo da telemática. 

Uma segunda barreira tecnológica vem sendo superada recentemente, 
aproximando as telecomunicações dos segmentos de difusão televisiva e 
entretenimento. Enquanto no setor elétrico e de ferrovias as "redes" de 
transmissão/transporte permanecem como monopólios naturais, em teleco
municações há três diferentes tecnologias de transmissão que competem 
entre si: satélites, rádio celular e fibra ótica (Barat, 1993:5-7). 

A telefonia celular tem competido fortemente com as redes locais, ao mesmo 
tempo em que observou-se uma internacionalizaç-ão dos operadores de tele
comunicações europeus e japoneses, víabilizando o "by-pass" do fornecedor 
local de serviços, rompendo seu poder monopó!ico. A ruptura dos monopó
lios locais, por sua vez, abalou políticas tarifárías que envolviam subsidias 
cruzados (Barat, 1993:53). 
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Os vultosos investimentos associados à mudança na base tecnológica têm 

promovido um intenso processo de privatização no setor, geralmente por 
meio de venda dos monopólios públicos. Desde 1984, cerca de US$ 1 00 bi

lhões foram envolvidos nestas privatizações, como no Reino Unido, Japão, 

Chile, México, Argentina e Singapura. Aguarda-se para 1996 a privatização 
da Deutsche Telekom, avaliada em cerca de US$ 33 bilhões e com um plano 

de investimentos de US$ 126 bilhões em cinco anos (Teitelman et alii, 
1993:51,55; Pearson, 1994:37). Segundo estimativas da JFC, os pafses em 

desenvolvimento teriam de investir de US$ 24 a 30 bilhões/ano se quiserem 

expandir a 12% a.a. (taxa só alcançada na Malásia, Coréia do Sul e França) 

a instalação de novas linhas (Teitelman et alíi, 1993:51 ). 

As dificuldades em cumprir os investimentos necessários ao fornedmento 
integrado dos serviços de informação e telecomunicações podem ser vistas 

no caso francês. O plano de construção da "super-estrada de informação" 
("information highway"), envolvendo a conexão de cínco milhões de residên

cias e estabelecimentos comerciais, implica investimentos anuais de cerca de 

US$ 20 bilhões até o ano 2000. Com um endividamento total de US$ 19,8 

bilhões, a France Telecom já enfrenta problemas para honrar o serviço de 

suas dívidas (Ridding, 1994:11 ). 

No Brasil, o impacto da concorrência dos operadores internacionais levou à 
definição de uma política de mudança na estrutura tarifária em 1992, com 
redução gradativa das tarifas telefônicas internacionais e elevação da tarifa 

referente à assinatura básica não-residencial e serviço \oca\, a exemplo do 
verificado no México (Barat, 1993:66; World Bank, 1994:58). Esta politíca, 
entretanto, foi prejudicada pela implementação do plano de estabilização. 

A definição da participação do setor privado no setor de telecomunicações 

no Bras\! tem se limitado a parcerias via prestação de serviços, face ao mono

pólio determinado na Constituição para concessionárias públicas. Como já 
comentado, as telecomunicações estão contempladas na lei 8.987, o que 

permitirá desenvolver um modelo competitivo para o setor a partir da 
mudança do texto constitucional, prevendo a possibilidade de concessioná

rios privados. A presença de novos agentes e interesses no setor fará neces
sária a estruturação de um órgão de supervisão autônomo para o setor 

(Barat, 1993:119). 
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Considerações Finais 

A política financeira: "finance" e "funding" 

A revisão téorica feita nesta tese ressalta com força a visão de que a instítuw 
cionalídade dos sistemas monetários e financeiros deve ser o primeiro critério 
na formulação de reformas e sugestões de política económica, especialmente 
no caso de países em desenvolvimento, 

O grande desafio para um país em desenvolvimento~ mas não o único -é a 

busca de alternativas de "funding" para os financiamentos de longo prazo. 
A sofisticação recente dos sistemas financeiros não significou uma maior 

colagem das instituições financeiras com o capital produtivo. Na ausência de 
políticas de crédito, parece que a oferta monetária é mais endógena em 
relação à circulação financeira e mais exógena no que se refere à circulação 
industrial. É necessário buscar, no campo das novas formas de gestão de 
risco, políticas de crédito e formatos institucionais inovadores que apeiem o 
processo de investimento. 

Uma caracterfsitca distintiva do pensamento de Keynes é não aceitar a disso
ciação entre moeda e crédito. Não é possível buscar moldar ou aperfeiçoar as 
instituições monetárias sem uma visão integrada com o mundo das finanças. 
Mais do que isso, é necessário entender como uma pofítíca financeira para o 
financíamento de longo prazo se articula com a própria política macro
econômica de curto prazo, o que significa, no mundo keynesiano, compati
bilizar a definição de fontes de financiamento de longo prazo- o "funding" 
com as condições que governam a liquidez e a taxa de juros de curto prazo 
- o "finance". 

A convergêncía de polfticas nos planos micro e- macroeconômico se torna 
uma tarefa relativamente mais complexa nos dias de hoje, com sistemas 
financeiros internacionalmente Integrados e marcados pela gestão de pas
sivos e securitização. Até o final dos anos 60, a existência de controles cam
biais permitia maior autonomia entre as políticas monetárias e de câmbio, 
mesmo em um contexto de taxas de c~mbio fixas. Isso possibilitava trabalhar 
com políticas de crédito seletivas com base no redesconto do banco central. 
Estas baseavam-se no racionamento do crédito a taxas de juros estáveis, 
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explorando o espaço do financiamento inflacionário. As políticas fiscais, por 
outro lado, nào implicavam grandes necessidades de financiamento para o 
setor público. Os mercados monetários, assim, eram relativamente pouco 
desenvolvidos, o que se explicava também pelo papel preponderante do ban
co central no suprimento das reservas bancárias. 

Este cenário tinha uma correspondência no plano mícroeconómíco. A pri
mazia da intermediaç~ financeira bancária associava-se à gestão do sistema 
de pagamentos pelos bancos. Isto suscitava a necessidade de introduzir uma 
regulamentaçào operacional forte, abrangendo controles de juros ativos e 
passivos e a segmentação institucional, vi'nculando tipos de depósitos .a apli
cações determinadas. 

A articulação entre os planos micro e macro, portanto, era facilitada pela pos
sibilidade de manejar de modo discricionário os fluxos monetários e de capitais 
externos, direcionando-os para as atividades produtivas via crédito bancário. O 
Brasil foi, inclusive, bastante criativo neste sentido, combinando financia
mentos bancários externos, desenvolvimento precoce do mercado aberto, 
poupança compulsória e políticas de redesconto com "spread" negativo. 

Este modelo perdeu sua funcionalidade nos anos 70, tanto por mudanças 
nas polfticas macroeconômicas como por pressões competitivas oriundas do 
plano micro. O viés inflacionário apontado por Chíck, ao lado do papel do 
déficit público em absorver o ônus de ciclos de endividamento, destacado 
por Minsky, trouxeram mudanças de fundo. Desenvolveram-se com rapidez 
os mercados monetários domésticos e uma série de "quase-moedas" alte
raram o significado da preferência pela liquidez. O desenvolvimento do furo
mercado intensificou o fluxo de capitais e forçou uma política gradual de li~ 

beralizaçâo das práticas financeiras domésticas. Com a crise dos grandes 
bancos internacionais, no início dos anos 80, este processo reforçou-se para 
viablllzar novas formas de captação e empréstimo, com ênfase nos mercados 
de tftulos negociáveis. Os bancos comerciais perderam a primazia do proces
so, deixando de ser o "topo do nexo causal", como apontava Keynes. 

O relaxamento ou mesmo a abolição dos controles de capitais, o crescimen
to dos mercados monetários, o maior entrelaçamento entre as polftlcas 
monetárias e cambiais caminharam ao lado de medidas de desregulamen
tação, abolindo-se controles de juros e reduzindo-se a segmentação institu
cional. Se de um lado a gestão monetária sepultou metas intermediárias 
sobre os agregados, tampouco significou a redenção das políticas keyne
sianas convencionais de monitoramento dos juros. A transmissão monetária 
ganhou novos condicionantes, problematizando principalmente o controle 
das taxas de juros de longo prazo. 
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Neste novo cenário, as políticas monetária e de crédito perderam a sua sim~ 
pHcidade originaL O "flnance" deixou de apenas envolver a política de reser~ 
vas do banco central, e passou a incluir a polftica cambial e de controle de 
capitais, a polftica fiscal e de dívida pública e inclusive a regulamentação 
financeira. Perdeu~se a possibllidade de efetuar uma articulação direta da 
política monetária com mecanismos de financiamento de longo prazo ou, em 
outras palavras, problematfzaram-se os mecanismos de integraçáo entre 

"fínance" e "funding". 

O processo de securitizaçao- o ingresso no estágio 6 de Víctoria Chick -teve 
como lado positivo garantir uma rápida recomposição dos mecanismos de 
financiamento de longo prazo, após a crise dos bancos internacíonais no in f
cio dos anos 80, permitindo a continuidade e mesmo ampliação do financia
mento empresarial. Novos atores surgiram, especialmente os "money mana
gers", além de novas técnicas e produtos sofisticados para gerir os riscos 
operacionais, o mercado de derivativos. 

A proliferação de títulos negociáveis e a ação dos "market makers" alteraram 
o conceito de preferência pela liquidez, frente à crescente profundidade dos 
mercados secundários. A maior liquidez destes mercados, contudo, tem 
como base arbitragens sustentadas de modo crescente no crédito, especial~ 
mente em decorrêncía das pressões competitivas de um espectro maior de 
intermediários financeiros, em um mundo globaiizado financeiramente. Isto 
trouxe uma endogenia monetária perversa, pois freqüentemente desconec~ 
tada do financiamento da formação de capitaL 

A articulação entre os planos micro e macroeconômicos não se fará via libe~ 
ralização agressiva e com base em forças do mercado. Sucessivas crises finan
ceiras em pafses desenvolvidos e em desenvolvimento mostraram que a 
ausência de políticas preventivas cobram um ônus excessivo da sociedade, 
inclusive afetando a coerência da política monetária e cambial, pelo acúmu~ 
lo de pesados rombos que inevitavelmente elevam os déficits fiscais. A imple
mentação de políticas financeiras se faz hoje uma necessidade tanto do 
ponto de vista de garantir o financiamento produtivo, como de sustentar a 
credibilidade da po!ftica macroeconômica. 

O caráter desta polrtica é sobretudo de atuação preventiva, buscando inibir a 
elasticídade do crédito em provocar ciclos especulativos em ativos reais. A 
ênfase em requisitos de capitalização, fndices de liquidez e critérios de diver
sificação de riscos das instituições financeiras têm sido a tônica nos pa!ses 
desenvolvidos, com aumento do poder discricionário para que a intervenção 
pública se dê ex-ante, minimizando custos fiscais e sociais. 

225 



O raio de abrangência da política financeira aumentou em função da neces

sidade de combiná-la com a regulamentação das práticas de investidores 

institucionais e do mercado de capitais. O próprio conceito de supervisão, 
neste caso, se altera. No lugar da idéia de monitorar bancos por meio do 

acesso a informações sigilosas, surge a necessidade de elevar o grau de 

informações disponfvels ao público em geral ("dísclosure"), com impactos na 
própria gestão empresarial. 

As pol!ticas financeiras também passam a reclamar um maior grau de coor

denação, tanto entre os planos micro e macro como entre as diversas ativi

dades que hoje compõem o sistema financeiro. Políticas de elevação das 

taxas de juros de curto prazo não podem mais deixar de avaliar o impacto 

sobre as taxas de longo prazo, as quais influenciam o desempenho atuarial 

dos investidores institucionais. Igualmente, políticas de desregulamentação 
externa dos mercados financeiros e de capitais não podem ser feitas inde

pendentemente do impacto na polrtica cambial. 

Defender a necessidade de políticas financeiras mais ativas não significa, 

como querem muitos, o retorno à introdução dos controles cambiais, da 

segmentação institucional, do racionamento de crédito e do redesconto a 

setores prioritários. A volta ao passado não mais é viável pois não depende 

de uma mera reversão das políticas macroeconômicas e financeiras, uma 
vez que o processo de instítucionalização da poupança apresenta-se como 

irreversfvel. O "fundíng" do processo de investimento, desta forma, passou 
a vincular-se à lógica dos investidores institucionais, reclamando novos 
instrumentos financeiros e mudanças na própria estrutura de propriedade 

do capital. 

Tendem a perder espaço, neste cenário, formas de conglomeração entre 

empresas financeiras e produtivas, que se apoiaram em mecanismos de 

financiamento cruzado intra-grupo e que acarretavam a atrofia do mercado 

de capitais interno e induziam um grau reduzido de informação, uma vez que 
o crédito era a forma preferencial de financiamento. Em outras palavras, o 

capital financeiro, forma de articulação entre empresas e bancos característi

ca da Alemanha e Japão, dentre outros, perdeu sua funcionalidade no con
texto recente das finanças internacionais, frente aos requisitos produzidos 

pelo crescímento do mercado de capitais. Já no caso de pafses com forte seg
mento produtor estatal na indústria e infra-estrutura, a desestatização e 
novas parcerias público-privadas surgem, respectivamente, como os for

matos indicados para atração dos novos investidores. 
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Brasil: uma política financeira de longo prazo 

Na redefinição da base institucional do sistema de financiamento do Brasil . . 
três aspectos centrais devem ser considerados: 

~ o papel preponderante do mercado monetário -e o peso reduzido do mer~ 
cado de capitais e dos investidores institucionais; 
~a crise fiscal e o elevado endividamento intra-setor público; 
~a necessidade da ação pública de fomento e de regulamentação. 

Mercado monetário e mercado de capitais 

Não é necessário reprisar os motivos que conduziram no Brasil a um cresci~ 
menta anómalo do mercado monetário, que serviu de base à emissão da 
moeda indexada. O importante é destacar que seu formato atual deixa a 
desejar em um contexto de establ!idade e crescimento econômico, embora 
possa possuir uma sofisticação e técnicas operacionais invejáveis. 

Uma série de modificações deverão ser feitas no sentido de adequar este 
mercado a um cenário de estabilidade. Um ponto crucial diz respeito ao fun
cionamento do redesconto. Este instrumento é indispensável para garantir 
um processo seguro de reintroduçáo do crédito ao setor privado. Tal como 
apontado no cenário internacional, o redesconto é um instrumento que deve 
ser usado para reforçar a consistência da polftica macroeconômica, podendo 
ser utilizado, por exemplo, para inibir ataques especulativos contra a taxa de 
càmbío. 

Cabe, entretanto, reconhecer o papel limitado que o redesconto punitivo 
pode ter contra a especulação em ativos, dado que seus preços podem apre~ 
sentar fortes oscilações, de forma desconectada dos fndices da produção cor
rente. Mas isto não invalida a idéia de manter mecanismos seletivos, uma vez 
que as taxas punitivas tendem a prejudicar o alongamento dos prazos do 
crédito ao setor produtivo, mais sensível a movimentos dos juros de curto 
prazo. A política de redesconto deve funcionar como uma garantia contra 
situações de anormalidade, preservando a circulação industrial, e não como 
fonte de recursos para as operações de crédito para este ou aquele setor. 

O mercado monetário, ainda, deve passar pela diversificaçáo de instrumen
tos, notadamente pela incorporação de titules privados (principalmente o 
"commercial paper''). Utilizar estes papéis como base de uma política de 
redesconto pode ser um importante mecanismo de fortalecimento da trans
missão monetária. Isto também seria importante para o desenvolvimento do 
mercado de capitais, sendo compatível, ainda, com o peso crescente dos fun-
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dos mútuos de renda fixa no sistema de pagamentos, que tendem a ser 
grandes compradores de "commercial paper". 

Um aspecto essencial neste processo, e que articula os comportamentos dos 
mercados monetário e de capitais, é a recém~criada taxa de juros de longo 
prazo. Sem uma taxa de referência, a diversificação dos instrumentos finan
ceiros nestes mercados, por intermédio do "rating", fica bloqueada e o 
mecanismo de transmissão da política monetária perde seu sentido. A dife
renciação de taxas de acordo com prazos e riscos do emissor é um impor
tante instrumento de indução à eficíência empresarial, coerente com a diver
sificação dos instrumentos emitidos e da base de investidores. 

O mercado de capitais é provavelmente o segmento que mais demanda 
redefinições de natureza institucional, pois no passado cumpriu no Brasil um 
papel secundário. Não faziam parte da lógica do modelo tripartite -empresa 
estatal, capital privado externo e empresa nacional de base famillar- políti
cas de abertura de capital e de separação entre propriedade e gestão, o que 
se compatibilizava com um padrão de financiamento em que o "tunding" 
era provido pelo crédito bancário internacional e público. 

O fraco desenvolvimento do mercado de capitais apoiou-se em práticas vicia
das e regras pouco voltadas para o interesse dos investidores e analistas, com 
limitações praticamente de todas as ordens: grau de informação, caracterfsH 
ticas dos instrumentos negociados, liquidez dos mercados secundários, politi~ 
cas de dividendos. Os defensores do "status quo", contudo, beneficiaram-se 
dos mercados cativos (compulsórios) e tiveram até o momento o álibi da 
inflação elevada para adiarem a discussão de mudanças de vulto. 

É importante enfatizar o duplo papel a ser cumprido pelo mercado de capi
tais. O mais conhecido é o papel de elevar as possibilidades de capitalização 
e "funding" para o setor empresarial, a partir de instrumentos mais flexfveis 
e "engenharias financeiras". Mas para isso ser sustentável, é indispensável 
um mudança na gestão empresarial, o que no caso brasileiro supõe maior 
eficiência na gestão da empresa pública e superar os !imites da administração 
familiar. Neste último caso, sdo necessários processos de abertura efetiva de 
capital das empresas grandes e médias, que possibilite o controle acionário 
compartilhado. 

Este processo de abertura seria acompanhado de uma maior integração entre 
o capital bancário e produtivo, mas em bases distintas da articulação banco~ 
indústria caracterlstica das economias alemá e japonêsa, na medida em que 
se daria preferencialmente via participações minoritárias, envolvendo tam
bém os fundos de pensão. Exemplos deste tipo de controle compartilhado 
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foram observados na prlvatizaçâo do setor siderúrgico e em alguns processos 
recentes de reestruturação societária de grandes grupos privados. 

A ampliação do mercado de capitais também implicará diversificar a base de 
tltubs negociados, em especial aqueles que combinam caracterfsticas híbri~ 
das entre renda fixa e variável. Ao mesmo tempo, exige aperfeiçoar os mer~ 
cados secundãrios, em especial a definição da sistemática de "market ma~ 
kers" nas bolsas e o desenvolvimento do mercado de acesso, estimulando a 
participação de empresas de médio porte e barateando processos de abertu~ 
ra de capital a partir da criação de classes especiais de companhias abertas. 
A modernização dos mercados secundários de valores mobiliários, por sua 
vez, é indispensável para atenuar o movimento de "exportação de liquidez" 
para o exterior via ADR e GDR, o qual depende (excluldo o risco cambial) da 
ma for negodabilidade das ações. 

A dupla função a ser exercida pelo mercado de capitais tem correspondência 
com o pape! a ser cumprido pelos ínvestidores institucionais. O caráter estru~ 
tural do comprometimento crescente das receitas públicas com gastos em 
seguridade social e meio~ambiente torna indispensável reformas previden· 
ciárias no sentido de definir o "funding" para os passivos previdenciários, o 
que tende a impulsionar o desenvolvimento de fundos de pensão em regime 
de capitalizaçdo. O setor de seguros, por sua vez, é aquele que apresenta o 
maior potenclal de expansão, tendendo crescentemente a ofertar produtos 
híbridos que propiciarão um alongamento de prazos da poupança familiar. 
Seu crescimento dependerá fortemente de medidas de desregulamentação e 
abertura do setor, fortemente limitado pela estrutura cartorial vigente. 

t importante destacar aqui a profunda mudança em termos da composição 
da riqueza privada trazida pelo crescimento dos ativos dos investidores insti~ 
tudonais. Ao longo dos anos 70, a expansão do setor financeiro foi alavan~ 
cada especialmente pelo crescimento do mercado monetário. Com a crise 
dos anos 80, a polarização da riqueza entre os setores público e privado con· 
centrou a riqueza financeira em títulos públicos de curtíssimo prazo, que 
deram origem ao fenômeno da moeda indexada. A década de 90, por sua 
vez, deverá ser marcada pelo crescimento e diversificaçdo dos ativos dos fun~ 
dos de pensão e fundos mútuos de investimento e, provavelmente, por um 
grande crescimento do mercado segurador. 

Esta mudança na composição da riqueza só será possível se houver uma efe~ 
tíva mudança na estrutura empresarial, com o desenvolvimento dos merca
dos de ações e debêntures, de modo que os lucros gerados pelo cresdmen
to econômico sejam compartilhados com os poupadores institucionais. Isto 
propiciará uma transferência de renda entre gerações da sociedade que per-
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mitírá garantir, de um lado, a saúde atuarial dos fundos e financiar a expan
são do investimento empresarial, de outro. 

Os investidores instituclonais, contudo, não podem ser vistos meramente 
como supridores de recursos a serem dirigidos a este ou aquele setor. A 
gestão adequada de ativos destes investidores é um dos aspectos mais im
portantes de uma polltica financeira moderna. Para tanto, os investidores ins
titucionais, a exemplo do que já vem sendo observado, deverão participar da 
gestão de empresas e empreendimentos, contribuindo para a profissionaliza
ção dos mesmos. 

O segmento de infra-estrutura é um dos grandes desafios neste novo 
cenário. Mudanças tecnológicas, desafios ambientais e novas técnicas de 
"prícing" abriram novas perspectivas de financiamento ao setor, frente a um 
processo de estagnação ou retração dos investimentos ao longo da última 
década, associado ao esgotamento da capacidade do setor público em arcar 
isoladamente com os pesados investimentos exigidos. É natural, neste senti
do, que fundos de pensão e seguradoras participem do financiamento do 
setor de infra-estrutura, uma vez que o crescimento deste segmento é vital 
para a própria continuidade do processo de acumulação, do qual dependem 
os fundos para rentabílizar seus ativos e cumprir seus compromissos atuariais. 
A contribuição do setor de seguros, inclusive, ultrapassa a mera provisão de 
fundos, uma vez que a estrutura financeira do "project financing" demanda 
uma forte base de seguros, em função da repartição de riscos. 

A política financeira deve ser orientada no sentido de que os investidores 
institucionais se constituam em base preferencial de "fundíng" para a indús
tria e, em especial, da infra-estrutura. A saúde financeira dos fundos deve ser 
buscada a partir da própria dinâmica de mercado, ao mesmo tempo em que 
a regulamentação prudencial deve procurar evitar que haja concentração em 
aplicações de curto prazo ou pressão sobre o preço dos ativos reais, o que 
elevaria o risco atuarial destas instituições, prejudicando a própria condução 
da poHtíca macroeconômica. 

A crise fiscal e o endividamento intra-setor pUblico 

Ao longo dos anos 80, o enfoque dado à reforma fiscal no Brasil privilegiou 
o ajustamento corrente das contas públicas, enfatizando a necessidade de 
redução do déficít governamental. Menos atenção foi concedida ao proble
ma das dívidas acumuladas por bancos e empresas públicas, em especíal à 
importância de se sanear os estoques de dívida existentes. Prevaleceu a visão 
de que este expediente seria contornado por meio de sua compatibilização 
com o ajuste corrente. Vários esquemas de refinanciamento e ro!agem foram 
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tentados, enquanto em alguns casos prevaleceu o calote puro e simples. 
Nenhum avanço relevante foi obtido por melo deste caminho, ao mesmo 
tempo em que novas dívidas se acumularam, muitas vezes sem ligação com 
a recuperação do investimento público. 

Estoques elevados de endividamento e rolagens financeiras fictfcias são a 
antítese do necessário para recuperar o crédito público e o aval do Tesouro 
como instrumento efetivo no contexto de finanças securitizadas e cresciM 
menta do mercado de capitais. É indispensável que se avance na direção de 
políticas de encontro de contas e saneamento patrimonial, seguindo dois 
exemplos importantes; as moedas de privatização e o acerto do setor elétri
co por meio da lei 8.631/93, este entre União e Estados. 

A definição das "moedas sociais" tem um papel de grande importância a 
cumprir no saneamento de dívidas junto aos fundos sociais e na própria 
reforma da previdência. Em casos em que processos de privatízação não esteM 
jam diretamente vinculados à securítização de dfvidas, é indispensável que 
suas receitas sejam usadas para o saneamento do Estado e não para poster
gar o seu ajuste corrente. Deve-se evitar polfticas como a do Estado de São 
Paulo, que no passado recente vendeu patrimônio público para sustentar 
gastos de custeio inflados, ao mesmo tempo em que acumulava um endivi
damento oneroso explosivo, base da grave crise que atualmente enfrenta. 

A relação da reforma patrimonial com o saneamento financeiro do Estado 
também chama atenção para outro ponto: a necessidade de atrelar receitas 
fiscais a programas ou projetos de investimento. Expediente largamente 
usado em pa1ses desenvolvidos e em desenvolvimento, é a forma de se 
garantir fluxos perenes de recursos em projetos públicos, requisito de grande 
import~ncia para viabilizar parcerias com o setor privado em empreendimen
tos intensivos em capital. Isto também evitaria que o investimento fosse a 
variável residual no gasto público. A crítica às vinculações deixa de levar em 
conta que, de fato, elas existem para o custeio. A legislação trabalhista e os 
dispositivos da Constituição de 1988 praticamente tornaram incomprimfveis 
os gastos com pessoal e inativos, embora não haja receitas especificas a eles 
vinculadas. 

A recuperação da infra-estrutura demanda a reativação do investimento 
público, dado que o investimento privado será importante, mas complemen
tar, com vários setores demandando inversões a fundo perdido. E recuperar 
o investimento público significa romper com a lógica corporativista de seg
mentos do sindicalismo estatal, que desejam manter o "status quo", com as 
receitas tributárias se destinando crescentemente ao custeio. Ao lado de per~ 
mitir a vinculação de impostos e taxas a fundos financeiros que apoiem o 
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investimento em lnfra·estrutura, inclusive no âmbito estadual e municipal, 
seria importante impulsionar a utilização da contribuição de melhoria, forma 
prevista no texto Constitucional. 

Políticas de fomento e regulamentação 

Buscou·se defender ao longo desta tese que as instituições especiais de crédi· 
to ou bancos de fomento no contexto internacional cumprem um papel 
importante, mesmo em países que sempre tiveram mercados de capitais 
maduros. A importância das mesmas não decresceu no período recente, a 
ponto do Banco Mundial apontar a necessidade de revitalizâ·las no contexto 
dos países em desenvolvimento. 

Entende-se que o BNDES, BB, Finep e Sebrae são instituições com um papel 
estratégico em um novo padrão de financiamento da indústria e infra-estru
tura. Não só por meio do crédito de longo prazo, mas sobretudo através de 
novas modalidades operacíonais ligadas ao mercado de capitais, seguindo o 
exemplo de instituições de outros países, Isto envolve ação crescente em 
modalidades como prestação de garantias, avais, administração de fundos de 
investimentos, carteiras de participações e "underwritlng". Estas novas mo
dalidades operacionais, em substituição ao risco de crédito puro, vêm sendo 
implementadas de modo crescente por instituições de fomento no contexto 
internacional, em particular no caso dos organismos multilaterais e bilaterais 
em casos de "project financíng" em infra-estrutura. 

Por parte do BNDES, a polftica de fomento ao mercado de capitais deve bus
car estimular processos de abertura de capital de empresas de médio e 
grande porte, particularmente das últimas. Isto poderia ser feito a partir da 
redução gradual dos limites de participação do banco nos empréstimos a 
estas empresas, ao mesmo tempo em que a instituição, a seu critério, pode· 
ria compensar a redução via aporte de capital ou aquisição de debêntures da 
empresa. Adicionalmente, o BNDES poderia praticar níveis de "spread" 
menores para companhias abertas, frente ao menor risco decorrente do 
maior nfvel de informações. 

É importante preservar e mesmo ampliar a contribuição do FAT no "fundlng" 
do BNDES. Em particular, hipóteses cogitadas pelo atual governo de ampliar 
as transferêncías do FAT ao BNDES, bem como de considerá·las como aporte 
de capital (evitando o pagamento de encargos financeiros) seriam de grande 
import~nda, por serem favoráveis ao alongamento das operações ativas da 
instituição. 
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t importante que haja flexibilidade por parte das instituições de fomento fe~ 
derais para adotar novas posturas com relação ao "funding". A ênfase deve 
ser na captação em mercado e mesmo na criação de fundos geridos em 
regime de parceira com instituições privadas, em particular com os fundos de 
pensão, caminho que vem sendo explorado tanto no BNDES como no BB. 

A situação conjuntural e estrutural das finanças públicas impede que recur
sos fiscais sejam acionados como no passado para apoiar operações de 
fomento. Mas cabe destacar a importância de apoiar as necessidades das 
micro e pequena empresas e risco tecnológico, segmentos em que recursos 
relativamente modestos têm a cumprir um relevante papel social e de com~ 
petitividade. A definição de um "funding'' diferenciado para apoiar estes 
segmentos, especialmente a partir de recursos do FAT, deve ser combinada 
com a criação de fundos de seguro e sociedades de caução mutual, no sen
tido de açóes que o Sebrae, a Finep e o Banco do Brasil tê-m adotado. 

Um comentário deve ser feito com relação aos bancos estaduais. A situação 
de crise que vive este segmento não deriva meramente de fatores conjuntu
rais como o nfvel de atividade econômica ou política de taxas de juros. Estas 
instituições parecem ter perdido o próprio espaço de atuação dentro do sis
tema financeiro, na medida em que perderam a capacidade de financiar o 
setor público. Por outro lado, muitos estados liquidaram seus bancos de 
desenvolvimento, prejudicando a atividade de fomento mesmo no caso 
daqueles que criaram carteiras de desenvolvimento no banco múltiplo esta
dual, frente ao forte predomfnio da cultura comerciaL Assim, além do ina
dequado perfil operacional, os bancos estaduais têm sofrido pela falta de 
capitalização, frente à impossibilidade dos estados controladores em proce
derem ao aumento de capital sem perderem o controle acionário. Abrem-se 
então dois caminhos possíveis: ou os bancos são saneados e ajustados para 
atuarem no fomento, ou são prlvatizados como bancos comerciais que hoje 
são, cuja presença não se justifica mais no setor público. 

O papel das políticas públicas no ambíto da regulamentação tende a ser igual~ 
mente vítal, devendo ser implementadas de modo autônomo frente às políti
cas de fomento. Além disso, cumpre chamar atenção para a necessidade de 
coordenação entre as instânâas reguladoras envolvidas, No Brasil, demasiada 
ênfase tem sido dada à questão da independência do banco central e à gestão 
monetária, ficando a regulamentação financeira em um segundo plano. A 
necessidade de que a gestão pública seja preservada de interferências poHti~ 
cas particularistas não é exclusividade da política monetária. Mesmo que esta 
seja dotada de institucionalldade adequada, não conseguirá adotar políticas 
efetivas se as práticas financeiras especulativas ou mesmo llídtas imperem no 
mercado, como apontado nas inúmeras crises financeiras recentes no cenário 
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internacionaL o ponto fundamental é a promoção de uma política de regula
mentação integrada envolvendo o sistema de crédito, mercado de capitais, 
investidores institucionais e mercados de derivativos. 

Este ponto é reforçado pelo gradativo desaparecimento da segmentação 
institucional, com a tendência recente de bancos ingressarem em áreas de 
mercado de capitais e seguros e na administração de fundos de pensão. Ao 
lado de medidas que garantam um grau de capitalização e "disclosure" ade
quado, a regulamentação deve impedir vasos comunicantes entre os ativos 
dos conglomerados financeiros, de modo a preservar sobretudo o interesse 
dos consumidores de seguros e planos de aposentadoria. 

Entende-se que o importante é garantir que a regulamentação e supervisão 
levem em conta os novos segmentos da intermediação financeira dentro de 
um fortalecimento coordenado da ação preventiva, como apontado no 
exemplo norte-americano e chileno, que tem como objetivo principal reduzir 
custos fiscais e sociais. Isto é ainda mais importante uma vez que a veloci
dade das transformações internacionais tem tornado insuficientes expe
dientes até pouco tempo vistos como inovadores~ como, por exemplo, os re~ 
quisitos de capitais do BIS, levando a que se busque um monitoramento maís 
direto dos mecanismos de gestão de risco das lnstitutícões. 

Um conjunto muito grande de mudanças depende de alterações constitu
cionais e da legislação ordinária, como apontado ao longo desta tese, espe
cialmente no que toca ao mercado de capitais, reforma da previdência, setor 
de seguros e outras. Por outro lado, entende-se que não cumpre um papel 
fundamental a definição da lei complementar do sistema financeiro prevista 
pelo art. 192 da Constituição< A lei 4.595/64 tem se mostrado um instru
mento flexfvel em termos de possibilitar alterações ágeis na legislação finan
ceira via resoluções do CMN. Rigidificar esta estrutura via lei complementar, 
que não pode ser alterada por legislação ordinária, seria contraproducente. 
Mais oportuno é reformar a lei 4.595 no que for preciso. 

Uma nova estrutura de regulação também é necessária na área de serviços 
públicos, dentro de um novo modelo que permita a oferta competitiva, com 
participação do setor privado. Seria positivo se esta nova estrutura seguisse 
mais os modelos regulatórios do padrão anglo-saxão, com maior autonomia 
frente à burocracia estatal e com maior participação de consumidores e 
usuários. A idéia de entidades de regulação mais independentes não sígnifi· 
ca diminuir a importanda do papel do Estado. Pelo contrário, a coerência 
deste novo padrão de regulação exige um maior esforço de coordenação e o 
resgate do planejamento em bases democráticas, de modo compatível com 
uma maior representação regional e locaL 
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